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Summary 
In closely held companies, shareholders are often also involved as Board 
members and in these companies it is important to govern the decision-
making process and the sale of shares. The Articles of Association and the 
Shareholders’ agreement are governing instruments and can be used for this 
purpose. The overall purpose of this thesis is to examine the relationship 
between the Article of Association and the Shareholders agreement as 
governing instruments in closely held companies. The research questions 
are centered to the legal effects of each instrument, how the instruments can 
be used in closely held companies and how situations with conflicting 
content between the instruments is handled.    
 
The Article of Association can comprise of regulations regarding different 
classes of shares or different voting majorities for decisions. Furthermore, 
the free transferability of shares can be adjusted. The Shareholders’ 
agreement is less regulated than the Article of Association and has fewer 
restrictions. However, the legal effects of the Article of Association are 
strong and shareholders expect the different corporate bodies to follow its 
regulations. The legal effects of the Shareholders’ agreement are less 
definite. My findings conclude the existence of separation principles in 
Company and Contract law that limits the legal effects of the Shareholders’ 
agreement. The Shareholders’ agreement does not affect the company 
bodies but obligates the contracting parties according to Contract law.  
 
The characteristics of the governing instruments can be used in closely held 
companies in different ways. Since the characteristics of the instruments are 
different the shareholders is advised to use both to regulate their interests. 
They will benefit from the strong legal effects of the Article of Association 
in combination with the fewer restrictions of the Shareholders’ agreement. 
During this section I also discuss the possibility for the Shareholders’ 
agreement to obligate a non-contracting party and how new shareholders 
can be incorporated in the agreement.   
 
Combined regulations in both governing instruments enhance the risk of 
conflicting content between the instruments. This is not a problem if the 
Shareholders’ agreement has a priority regulation. However, without a 
priority regulation there is an uncertainty about the ability to use a 
regulation in the Shareholders’ agreement instead of a similar regulation in 
the Articles of Association. I find that it is probably possible to waive a pre-
emption clause in advance, but regarding other regulations the uncertainty is 
significant.  
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Sammanfattning 
I ägarledda bolag där aktieägare är aktiva som organledamöter är det viktigt 
att kunna reglera beslutsfattandet i bolaget och att ha kontrollen över 
ägarkretsen. Aktieägarna kan använda bolagsordningen och aktieägaravtalet 
som styrningsverktyg för att reglera detta. Det övergripande syftet med 
denna uppsats är att undersöka förhållandet mellan bolagsordningen och 
aktieägaravtalet som styrningsverktyg i ägarledda aktiebolag. 
Frågeställningarna fokuseras kring vilka rättsverkningar respektive 
styrningsverktyg har, hur styrningsverktygen kan användas i ägarledda 
bolag för att uppnå aktieägarnas syften och hur innehållskollisioner mellan 
regleringar i respektive styrningsverktyg hanteras.  
 
I bolagsordningen kan olika aktieslag intas och röstmajoriteten för olika 
beslut justeras. Dessutom finns en möjlighet att inskränka den fria 
överlåtbarheten av aktier genom att införa olika överlåtelseförbehåll. 
Aktieägaravtal har en större regleringsfrihet än bolagsordningen men 
innefattar ofta liknande regleringar fast utan de begränsningar i 
utformningen som bolagsordningen har. Vad gäller bolagsordningens 
rättsverkningar är dessa starka och aktieägarna har en befogad förväntan på 
att bolagsorganen ska följa bolagsordningen. Aktieägaravtalet 
rättsverkningar är mer oklara. Jag kommer fram till att det finns en 
aktiebolagsrättslig och en avtalsrättslig separationsprincip som begränsar 
avtalets verkningar. Som huvudprincip har inte aktieägaravtal 
aktiebolagsrättsliga verkningar men binder däremot parterna avtalsrättsligt.  
 
Utifrån styrningsverktygens regleringsmöjlighet och rättsverkningar kan 
rekommendationer för aktieägare i ägarledda bolag presenteras. Jag kommer 
fram till att regleringar i båda styrningsverktygen bör eftersträvas för att 
kunna få bolagsordningens starkare skydd och samtidigt täcka fler 
situationer med aktieägaravtalet. I detta avsnitt diskuterar jag även 
aktieägaravtalets möjlighet att binda tredje man och hur nya aktieägare kan 
tillträda avtalet. 
 
Vid regleringar i båda styrningsverktygen kan innehållskollisioner mellan 
liknande regleringar i verktygen uppkomma. I bästa fall innehåller 
aktieägaravtalet en reglering om vilket styrningsverktyg som ska ha 
företräde vid en kollision. Om inte krävs tolkning och det är egentligen bara 
om aktieägaravtalet ska gå före bolagsordningen som oklarheter uppstår. 
Uppsatsen behandlar de olika överlåtelseförbehållen i bolagsordningen och 
hur en situation kan lösas där aktieägaravtalet föreskriver 
förhandsavståenden från förbehållen. Det råder en stor osäkerhet kring 
verkan av dessa regleringar men det finns mycket som tyder på att 
hembudsförbehållet kan förhandsavstås med bindande verkan. De övriga två 
råder det en större osäkerhet kring och överlag är rättsläget långt ifrån klart.   
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Förkortningar 
AvtL  Lag (1915:218) om avtal och andra 
rättshandlingar på förmögenhetsrättens område 
 
ABL  Aktiebolagslagen (2005:551) 
 
HD  Högsta domstolen 
 
HovR  Hovrätten 
 
Kap.   Kapitel 
 
NJA  Nytt Juridiskt Arkiv 
 
NUTEK  Verket för näringslivsutveckling 
 
Prop.  Proposition 
 
RH  Rättsfall från Hovrätterna 
  
SAS-principen Principen om samtliga aktieägares samtycke 
 
SOU   Statens offentliga utredningar 
 
VD  Verkställande direktör 
 
ÅRL  Årsredovisningslag (1995:1554) 
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1 Inledning  
1.1 Bakgrund 
Ägarledda bolag är aktiebolag där aktieägarna även är aktiva i bolaget som 
organledamöter. Precis som i andra aktiebolag behöver aktieägarna olika 
styrningsverktyg för att kunna strukturera upp verksamheten och driva den 
på ett eftersträvat sätt. Då ägarna i dessa bolag arbetar tätt tillsammans på 
både strategisk och operativ nivå är en annan särskilt viktig del att ha 
kontroll över ägarkretsen. Denna kontroll försvåras i och med att aktiebolag 
som bolagsform innehåller en princip om aktiers fria överlåtbarhet, något 
som inte alltid uppskattas av ägarna. 
 
Bolagsordningen fungerar som ett grundläggande styrningsverktyg och 
reglerar förhållandet mellan olika aktieägare och mellan bolagsorganen i 
aktiebolaget.1 Bolagsordningen erbjuder aktieägarna en möjlighet att 
anpassa bolaget på olika sätt för att passa den enskilda verksamheten. I 
ägarledda bolag har aktieägaravtalet växt fram som en nödvändig 
komplettering till bolagsordningens något standardiserade utformning.2 
Aktieägaravtal innehåller ofta regleringar om hur aktieägare ska rösta på 
bolagsstämman och olika förfarandesätt för en aktieägare som vill avyttra 
aktier i bolaget. Numera förekommer aktieägaravtal i regel i varje 
aktiebolag med en begränsad aktieägarkrets men samtidigt är det inte alltid 
som parterna i avtalet förstår aktieägaravtalets fulla funktion.3 
Aktieägaravtal befinner sig i gränslandet mellan aktiebolagsrätt och 
avtalsrätt och oklarheter finns om i vilken utsträckning avtalet är bindande 
för parterna och vilka rättsverkningar avtalet får. Det är numera accepterat 
att det finns en aktiebolagsrättslig separationsprincip som innebär att 
aktieägaravtal är bindande mellan parterna men som i frånvaro av lagstöd 
aldrig har aktiebolagsrättslig verkan.4 Däremot är det fortfarande inte helt 
klart vad detta innebär för olika aktieägaravtalsrättsliga regleringar i det 
konkreta fallet.  
 
Vidare uppkommer problem när aktieägarna ska avgöra vilka regleringar 
som ska användas i respektive styrningsverktyg. Då styrningsverktygen har 
sina för- och nackdelar används ofta båda i kombination. För att säkerställa 
ett tillfredställande överlåtelseskydd kan det exempelvis vara så att ett 
överlåtelseförbehåll har intagits i bolagsordningen samtidigt som det finns 
ett aktieägaravtal som också reglerar denna typ av överlåtelse. Detta skapar 
stora risker för innehållskollisioner mellan avtalet och bolagsordningen.5 
Styrningsverktygens rättsverkningar, val av regleringsplats och 
                                                
1 Åhman 1997, s. 654. 
2 Stattin 2008, s. 259. 
3 Stattin 2004, s. 99, 102. 
4 NJA 2011 s. 429. 
5 Arvidsson 2010, s. 69. 
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innehållskollisioner är viktiga aspekter att ta hänsyn till för att verktygen ska 
få den effekt som aktieägarna eftersträvar.   
1.2 Syfte och frågeställningar 
Det övergripande syftet med denna rättsvetenskapliga uppsats är att 
undersöka förhållandet mellan bolagsordningen och aktieägaravtalet som 
styrningsverktyg i ägarledda aktiebolag. Detta innefattar att övergripande 
belysa styrningsverktygens funktion, formella konstruktion och materiella 
innehåll. Utifrån detta ska särskilt undersökas styrningsverktygens 
rättsverkningar, hur de kan användas effektivt i ägarledda bolag samt hur 
innehållskollisioner verktygen emellan hanteras. Med en effektiv 
användning i ägarledda bolag menas hur styrningsverktygen kan användas 
för att aktieägarna ska kunna strukturera beslutsfattandet i bolaget och ha 
kontroll över ägarkretsen. Även om åtskilliga av styrningsverktygens 
regleringar behandlas syftar uppsatsen främst till att gå in djupare på olika 
överlåtelseregleringar som begränsar aktiens fria överlåtbarhet. 
 
Detta föranleder följande frågeställningar: 
1. Vilka rättsverkningar har regleringar i bolagsordningen och 
aktieägaravtalet? 
2. Hur kan bolagsordningen och aktieägaravtalet användas effektivt i 
ägarledda bolag? 
3. Hur hanteras innehållskollisioner mellan bolagsordningen och 
aktieägaravtalet gällande överlåtelseregleringar?  
1.3 Avgränsningar 
Uppsatsen fokuseras kring ägarledda bolag vilket innebär att bolag med en 
större ägarkrets och publika bolag inte kommer att behandlas. Flera olika 
regleringar i styrningsverktygen kommer att behandlas men för att 
uppsatsen ska få en djupare analys kommer en större vikt läggas kring 
överlåtelseregleringar. Genomgången av regleringar i bolagsordningen och 
aktieägaravtalet avser inte att vara heltäckande. Aktieägaravtal kan 
aktualisera flera olika rättsområden men på grund av utrymmesskäl kommer 
uppsatsen framför allt att beröra avtals- och aktiebolagsrättsliga aspekter. 
Även om styrningsverktygens rättsverkningar behandlas kommer emellertid 
processrättsliga frågor lämnas därhän.   
 
Uppsatsen kommer därtill endast att beröra svensk rätt. Komparativa inslag 
hade visserligen kunnat vara givande men bortses ifrån främst därför att det 
redan finns många intressanta aspekter att behandla inom svensk rätt.  
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1.4 Metod, material och forskningsläge 
För att besvara uppsatsens frågeställningar används en rättsdogmatisk metod 
som tar avstamp i de befintliga rättskällorna.6 Med hjälp av metoden 
presenteras den för uppsatsen relevanta gällande rätten om bolagsordningen 
och aktieägaravtalet. Gällande bolagsordningen hämtas material i huvudsak 
från ABL och förarbeten. När det kommer till aktieägaravtal saknas en 
lagreglering och dessutom innehåller aktieägaravtal som utgångspunkt 
skiljedomsklausuler vilket innebär att det inte heller finns någon utbredd 
rättspraxis att tillgå på området.7 Det finns ett avgörande från HD, NJA 
2011 s. 429, där aspekter hänförliga till aktieägaravtal aktualiseras. HD:s 
avgörande tillsammans med doktrin får en betydande roll i uppsatsen. 
Vidare används även ett hovrättsavgörande, RH 2013:63, för att bekräfta 
rättsläget. Doktrin som särskilt ska nämnas är Niklas Arvidssons avhandling 
”Aktieägaravtal, särskilt om beslut- och överlåtelsebindningar” från 2010 
som har försökt systematisera aktieägaravtalet. Därutöver finns det en rad 
handböcker om aktieägaravtal som används ingående, exempelvis Rambergs 
”Aktieägaravtal i praktiken” från 2011, Stattin och Svernlövs ”Introduktion 
till aktieägaravtal” från 2013, Kansmark och Roos ”Aktieägaravtal: en 
kortfattad handbok” från 1994 och Lehrbergs ”Aktieägaravtal och 
bolagsordning” från 2015. Det finns även många artiklar publicerade om 
aktieägaravtal som får stort utrymme, såsom Arvidssons ”Aktieägaravtal 
och dess rättsverkningar”, ”Kommentar med anledning av ett arbete om 
aktieägaravtal” och ”Högsta domstolen och den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen”. Andra betydelsefulla artiklar är Sjömans 
”Bolagsordningen, aktieägaravtalet och minoriteten”, Danelius och 
Ericsons ”Tvångsinlösen av aktier och aktieägaravtal”, Lindskogs 
”Aktieägaravtal: kommentar med anledning av en avhandling” och Nereps 
”Aktiebolagsrättslig verkan av aktieägaravtal - särskilt om begränsningar i  
rätten till tvångsinlösen enligt ABL 22 kap.”.  
 
Vad gäller forskningsläget är det framför allt Arvidssons avhandling som 
sticker ut. Arvidssons avhandling berör de för uppsatsen relevanta områdena 
kring förhållandet mellan avtalsrätt och aktiebolagsrätt samt 
aktieägaravtalets olika bindningar och dess rättsverkningar. Avhandlingen 
behandlar bland annat oklarheter kring den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen, rättsverkningar och innehållskollisioner. Annan 
doktrin behandlar inte aktieägaravtal lika övergripande utan är oftast 
smalare eller mer översiktliga. På berörda områden saknas en 
samstämmighet i doktrin vilket öppnar upp för en intressant analys. 
 
Det faktum att doktrin och praxis nästan uteslutande används i uppsatsen 
bör kommenteras något. Ett kriterium för en rättskälla är att materialet ska 
vara någorlunda allmänt tillgängligt. Numera finns alla avgöranden från 
kammarrätterna och hovrätterna tillgängliga på internet vilket, enligt 
Munck, innebär att de kan vara till användning som upplysningskällor på 
                                                
6 Lehrberg 2014, s. 203. 
7 Ramberg 2011, s. 26. 
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hur problem kan lösas, även om de givetvis inte är några prejudikat. När det 
kommer till doktrin påtalar Munck att när HD avgör frågor är det inte 
ovanligt att de tar inspiration från rättsvetenskapen och att det då ofta är 
lämpligt att hänvisa till de verk de inspirerats av.8 Doktrinens inflytande 
grundar sig på att rättsvetenskapsmän är specialister på sitt område och 
därmed har förvärvat en djupare kunskap än vad man kan förvänta sig av ett 
justitieråd. Vissa rättsvetenskapsmän kan även, genom inlägg inom ett 
rättsområde, anses ha förvärvat en auktoritet på sitt område vilket innebär att 
denne kan påverka domstolen.9 Hellner påtalar också att på områden där det 
saknas lagregler och prejudikat finns det flera exempel på när 
rättsvetenskapen har påverkat rättsutvecklingen.10 Doktrin har således inte 
samma auktoritet som rättskälla men kan ändå inverka på rättstillämpningen 
och därmed fungera som en källa för utvecklingen av gällande rätt.11 
 
Lehrberg påpekar att det finns skillnader mellan olika typer av juridiska 
skrifter. Avhandlingar är vanligen avsedda att vara självständiga 
forskningsprojekt där författarna koncentrerar sig på några rättsfrågor med 
syftet att bidra till att skapa rätt. Däremot påpekar Lehrberg att de mer sällan 
används direkt som rättskällor utan vanligen används istället handböcker 
och lagkommentarer. Det ska dock tilläggas att dessa ofta återger eller 
stödjer sig på det som skrivits i avhandlingar. Läroböcker är typiskt sett mer 
grundläggande och försöker inte besvara alla detaljfrågor.12 I denna uppsats 
behandlas all doktrin jämlikt och viss doktrins utrymme beror helt på hur 
väl underbyggda resonemang som presenteras. Resultatet av detta blir dock 
att avhandlingar och handböcker används i högre grad medan läroböcker 
används för att täcka mer grundläggande frågor.  
 
Slutligen har jag tagit del av några aktieägaravtal från olika advokatbyråer. 
Dessa är ingen källa till gällande rätt utan används för att exemplifiera hur 
olika regleringar kan utformas i praktiken. Det saknas hänvisningar till 
dessa då de faller under sekretess.   
1.5 Uppsatsens disposition 
Uppsatsens innehåll är uppdelat på sju kapitel med underrubriker. I 
nästkommande kapitel presenteras valda delar av den grundläggande 
strukturen i avtalsrätten och aktiebolagsrätten, vilka är de rättsområden som 
uppsatsen kretsar kring. Därefter, i kapitel 3, presenteras det ägarledda 
bolaget och de olika styrningsverktygen översiktligt. Efter detta följer 
kapitel 4 där styrningsverktygens olika regleringsmöjligheter framhålls. Här 
introduceras flera olika regleringar där framför allt överlåtelseregleringar 
ges en mer ingående förklaring. Kapitel 5 innehåller styrningsverktygens 
rättsverkningar där merparten av kapitlet används för att utreda 
                                                
8 Munck 2014, s. 200 ff. 
9 Lind 1996, s. 361. 
10 Hellner 1996, s. 539. 
11 Arvidsson 2010, s. 37, Lehrberg 2014, s. 205. 
12 Lehrberg 2014, s. 207 ff. 
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aktieägaravtalets rättsverkningar. I detta kapitel besvaras den första 
frågeställningen om styrningsverktygens rättsverkningar. Kapitel 6 utgår 
därefter från rättsverkningarna för att ge rekommendationer till 
styrningsverktygen. I samband med detta kommenteras även andra aspekter 
som aktieägaravtalets verkan mot tredje man och tillträde av aktieägaravtal.  
I detta kapitel besvaras den andra frågeställningen gällande hur 
styrningsverktygen kan användas effektivt i ägarledda bolag. Slutligen 
behandlar kapitel 7 innehållskollisioner mellan överlåtelseregleringar. Här 
inryms ett avsnitt om tolkning vilket följs av innehållskollisioner rörande 
samtyckes-, förköps- och hembudsförbehåll. Kapitlet besvarar den tredje 
frågeställningen om hur innehållskollisioner mellan styrningsverktygen 
hanteras. Kapitel 8 sätter punkt för uppsatsen med sammanfattande 
slutsatser. Uppsatsen innehåller inte någon fristående analysdel utan 
analysen sker löpande och sammanfattas slutligen i det avslutande kapitlet.  
1.6 Terminologi 
När det kommer till aktieägaravtal finns inte lika etablerade termer som för 
bolagsordningsregleringar och en förklaring är att den tidigare saknar 
lagreglering. Detta har lett till en skiftande terminologi kring aktieägaravtal i 
doktrin. För att uppsatsen ska bli enhetlig och lättillgänglig används i stor 
utsträckning den systematiseringen som återfinns i Arvidssons avhandling, 
vilket innebär att annan doktrin även kommer att uttryckas i dessa termer. 
Om det är osäkert om annan doktrin åsyftar samma företeelse som 
Arvidsson kommer detta tydligt att påpekas. Anledningen till att Arvidssons 
systematik används är eftersom han är den enda som försökt skapa en 
grundläggande, systematisk struktur för aktieägaravtalet. Annan doktrin gör 
visserligen också indelningar men på ett ytligare plan. Arvidssons 
systematiska struktur underlättar också analysen kring vilka rättsverkningar 
olika regleringar i aktieägaravtal har.  
 
I uppsatsen används därför termen fakultativa om aktiebolagsrättsliga 
bestämmelser som bolagsordningen kan reglera medan termen obligatoriska 
används om bestämmelser som inte kan regleras i bolagsordningen. Detta 
istället för termerna tvingande och dispositivt vilka riskerar att 
sammanblandas med de avtalsrättsliga begreppen.13 Vidare kategoriseras 
aktieägaravtalets olika regleringar utifrån de två huvudgrupperna 
beslutsbindningar och överlåtelsebindningar, vilka presenteras mer ingående 
i det relevanta avsnittet. De olika situationer då aktiebolagsrättens eventuellt 
kan inskränka avtalsfriheten sammanfattas till en princip som Arvidsson 
benämner den avtalsrättsliga separationsprincipen.14  
 
För att särskilja begränsningar av aktieöverlåtelser i bolagsordningen 
respektive i aktieägaravtalet benämns dessa regleringar i bolagsordningen 
som överlåtelseförbehåll, medan de i aktieägaravtal benämns som 
                                                
13 Arvidsson 2010, Aktieägaravtalet och dess rättsverkningar, s. 61. 
14 Arvidsson 2010, s. 283. 
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överlåtelsebegränsningar. Om begränsningar av överlåtelser benämns 
generellt för båda verktygen används överlåtelseregleringar.  
  10 
2 Relevanta delar av 
rättsområdenas struktur 
2.1 Inledning 
Bolagsordningen och aktieägaravtalet återfinns främst inom två olika 
rättsområden; det aktiebolagsrättsliga och det avtalsrättsliga. 
Bolagsordningen regleras endast inom aktiebolagsrätten medan 
aktieägaravtal återfinns någonstans i gränslandet mellan avtalsrätten och 
aktiebolagsrätten. För att förstå styrningsverktygens funktion fordras en 
förståelse för relevanta delar av rättsområdena som de i huvudsak verkar i. 
Med hjälp av denna grund är förhoppningen även att läsaren enklare ska 
kunna ta del av senare analys kring uppsatsens frågeställningar. Först 
presenteras relevanta delar av aktiebolagsrätten och därefter avtalsrätten.  
2.2 Aktiebolagslagens struktur 
2.2.1 En kapitalassociation 
Denna hörnsten i den svenska aktiebolagsrätten åskådliggörs i 1 kap. 3 § 
ABL där det stadgas att aktieägarna i ett aktiebolag inte har något personligt 
betalningsansvar för bolagets förpliktelser. Till detta kommer andra 
regleringar i ABL som syftar till att tillföra och hålla bolagsförmögenheten 
inom aktiebolaget. Detta tydliggör att det är kapitalet, snarare än 
individerna, som är utgångspunkten i aktiebolaget och regler om 
förmögenhetstillskott och kapitalskydd är kännetecknande för de bolag som 
regleras i ABL. Detta innebär i sin tur att aktieägarna inte har någon annan 
plikt mot bolaget förutom just det inledande kapitaltillskottet. Det är inte 
heller möjligt att ta in någon form av plikt i bolagsordningen. Aktieägare 
kan därmed inte tvingas att teckna nya aktier i bolaget, att arbeta i bolaget 
eller att köpa produkter från bolaget. Det finns ingen skyldighet att vara 
lojal mot bolaget eller övriga aktieägare.15 Avsaknaden av en lojalitetsplikt 
öppnar upp för aktieägare att agera fritt gentemot aktiebolaget.  
2.2.2 Aktieägarskyddsregler 
Aktieägarskyddsregler är regleringar som är utformade enbart i aktieägarnas 
intressen. Några av dessa regleringar är minoritetsskyddsregler, 
likhetsprincipen och principen om aktiers fria omsättning. Då dessa regler är 
till för aktieägarna finns det en möjlighet för dem att frångå desamma, vilket 
kommer beröras mer senare.  
 
                                                
15 Kristiansson och Skog 2002, s. 16, Sandström 2015, s. 19, 23. 
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Eftersom aktiebolag som utgångspunkt bygger på ett beslutsfattande enligt 
majoritetsprincipen innebär det att majoriteten egenhändigt kan styra 
bolaget och risken finns att dessa aktieägare gynnar sig själva på 
minoritetens bekostnad. Flera bestämmelser i ABL har som syfte att skydda 
minoritetsaktieägare från dessa risker.16 Enligt Sjöman är dock dessa 
inskränkningar i majoritetens bestämmanderätt främst viktiga på grund av 
möjligheten till kapitalanskaffning snarare än av rättviseskäl. Detta då 
investerare knappast skulle finna det attraktivt att tillföra medel i ett bolag 
där majoriteten är allsmäktigt bestämmande.17 Minoritetsreglerna i ABL 
fungerar antingen som skyldigheter för bolagsorganen eller så föreskrivs 
direkta rättigheter för minoritetsaktieägarna. Exempel på förstnämnda 
skyldigheter är att bolaget ska följa verksamhetens syfte eller principen om 
att aktier ska behandlas lika. Exempel på aktieägarrättigheter är rätten till 
vinst och rätten till information. Vissa bolagsstämmobeslut kräver dessutom 
kvalificerad majoritet vilket ger minoriteten större inflytande. Dessutom har 
en minoritet som uppgår till en tredjedel, eller ibland en tiondel, en 
möjlighet att genomdriva vissa beslut trots att de inte är i majoritet.18  
 
Likhetsprincipen är en grundläggande princip om att varje aktie av samma 
slag ska ha samma rätt och principen finns lagstadgad i 4 kap. 1 § ABL. 
Denna princip är dock långt ifrån oinskränkt och den är möjlig att justera 
genom att inta vissa bestämmelser i bolagsordningen. I brist på sådana 
bestämmelser måste en sträng syn på särbehandling av aktier av samma slag 
upprätthållas för att förtroendet för aktiebolag som bolagsform ska kunna 
upprätthållas.19 Det är viktigt att påpeka att det inte spelar någon roll hur 
många aktier en ägare har, även en aktieägare som endast innehar en aktie 
kan luta sig mot principen.20 
 
Den grundläggande principen om aktiers fria överlåtbarhet finns lagstadgad 
i 4 kap. 7 § ABL. Inte heller denna princip är oinskränkt utan ABL tillåter 
vissa specifika undantag i bolagsordningen. Det finns även andra 
bestämmelser i ABL, exempelvis begränsningen för aktiebolag att förvärva 
sina egna aktier, som inskränker principen något. Trots nämnda undantag är 
principen viktigt för att aktiebolagsformen ska vara en effektiv bolagsform 
genom att erbjuda aktieägare som inte längre vill delta utträde och samtidigt 
erbjuda inträde av nya aktieägare som är villiga att satsa på bolaget.21  
 
Den fria överlåtbarheten kan beskrivas som fyrdelad. Det är dels rätten att 
fritt överlåta en aktie och rätten att fritt förvärva en aktie, dels rätten att inte 
överlåta och att inte förvärva aktier.22 
 
                                                
16 Lehrberg 2015, s. 79, Stattin och Svernlöv 2013, s. 38. 
17 Sjöman 2008, s. 50. 
18 Lehrberg 2015, s. 80 ff. 
19 Sandström 2015, s. 23. 
20 Johansson 1990, s. 118. 
21 Skog, Andersson och Johansson, Zeteo: kommentar till 4 kap. 7§ ABL. 
22 Arvidsson 2010, s. 138, Sjöman 2013, s. 54 f. 
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2.2.3 Borgenärsskyddsregler 
Borgenärsskyddsreglernas syfte är att försöka balansera aktieägarnas 
intressen mot borgenärernas. Aktieägare vill ofta skjuta till så lite kapital 
som möjligt och istället förlita sig på externa finansiärer, medan borgenärers 
gärna ser att aktieägarna binder visst kapital för att tjäna som en buffert och 
för att säkerställa att aktieägarna minimerar risker som inte har förutsetts av 
borgenärerna.23 
 
Borgenärsskyddsreglerna kan delas in i tre kategorier: regler som tar sikte 
på kapitaltillförsel till bolaget, regler som tar sikte på kapitalanvändning och 
regler som tar sikte på tvångslikvidation vid kapitalbrist. Dessa 
borgenärsskyddsregler begränsar möjligheterna till värdeöverföringar som 
aktieägare kan besluta om och säkerställer att visst kapital säkras till 
bolagets borgenärer. Det är inte möjligt att avvika från 
borgenärsskyddsregler i ABL, inte ens med samtliga aktieägares samtycke.24  
 
2.3 Avtalsrättens struktur 
2.3.1 Avtalets funktion 
Avtal är ett uttryck för självständighet och ingås ofta mellan privata 
rättsubjekt som ett komplement till lag- och myndighetsregleringar. 
Avtalsrätten bygger på principerna om avtalsfrihet och avtalsbundenhet. 
Avtalsfriheten är rätten för var och en att fritt ingå avtal, eller att inte ingå 
avtal, med visst avtalsinnehåll. I mer detaljerade avtal återfinns i regel olika 
förpliktelser och rättigheter för vardera parten, sådana avtal kallas vanligen 
för ömsesidigt förpliktigande avtal. Avtalsbundenheten innebär att avtalet 
binder parterna och att bindningen upprätthålls av att den är rättsligt 
sanktionerad. Det betyder att en part kan använda sig av rättsmaskineriet för 
att få en annan part att fullfölja avtalet. Ofta inrymmer avtal egna sanktioner 
då ett domstolsförfarande går långsamt och ger negativ publicitet. 
Ytterligare en viktig princip inom avtalsrätten är att avtal i möjligaste mån 
ska hållas. Detta ger avtalet en reglerings- och styrfunktion då avtal ofta 
innehåller förpliktelser som därmed ska uppfyllas.25 
 
Associationsrättens olika samarbetsformer anpassade sig tidigare i huvudsak 
till offentligrättsliga normer och myndighetsövervakning men har numera 
en stark avtalsrättslig grund. Vidare finns ABL som bas för bolagsordningen 
men avtal utan särskild associationsrättslig lagreglering hamnar på 
avtalsrättens bord.26  
	
                                                
23 Sacklén 1994, s. 137. 
24 Stattin och Svernlöv 2013, s. 37. 
25 Adlercreutz och Gorton 2011, s. 26 ff. 
26 Ibid, s. 18. 
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2.3.2 Tvingande och dispositivt 
Lagregler är antingen tvingande eller dispositiva där tvingande regler 
begränsar avtalsfriheten. Avtalsrätten har en blandning av tvingande och 
dispositiva regler där reglerna om avtalets ogiltighet är tvingande, se avsnitt 
2.3.3 nedan. Ofta kombineras en frivillig avtalsreglering med tvingande 
lagregleringar.27 Arvidsson uttrycker det som att det normalt inte finns något 
förbud mot att träffa avtal i strid mot tvingande rättsnormer, men däremot 
medför sådana avtal inte verkningar i enlighet med avtalsinnehållet.28 
Avtalsfriheten skiljer sig således från avtalsbundenheten i och med att avtal 
kan träffas där tvingande regler finns, men blir däremot inte bindande. I 
vissa avsnitt nedan diskuteras avtalsfrihet och avtalsbundenhet utifrån 
doktrin och där görs ibland ingen åtskillnad mellan dessa utan 
avtalsbundenheten anses ofta innefattas i avtalsfriheten. Detta bör läsaren 
vara medveten om.   
 
Uppdelningen i tvingande och dispositiva regler och normer spänner sig 
över hela rättsordningen och gäller således även på andra områden än det 
obligationsrättsliga. Annan lagstiftning utöver avtalsrätten, som exempelvis 
aktiebolagsrätten, uttalar dessvärre ofta ingenting om reglers karaktär som 
dispositiva eller tvingande. Huruvida en reglering eller norm är tvingande 
eller ej beror på från vems perspektiv bedömningen företas.29 Således kan 
tvingande regler på andra rättsområden än avtalsrättens också inskränka 
möjligheten att sluta avtal med bindande verkan. 
2.3.3 Avtalsrättslig ogiltighet 
Reglerna om ogiltighet och jämkning i AvtL är tvingande till sin natur och 
bildar en yttre ram kring avtalsfriheten. Om avtalsinnehållet går utöver 
avtalsfriheten finns dessa regler för att skära av det otillåtna. Dessa regler 
kan i princip aldrig avtalas bort mellan parterna.30 De flesta 
ogiltighetsreglerna tar sikte på förhållandena vid rättshandlingars tillkomst, 
vilket för denna uppsats är mindre intressant då aktieägaravtal som 
utgångspunkt ingås under normala förhållanden. Däremot är det mer 
intressant att studera den allmänna jämkningsregeln, vilken kan påverka 
avtalsinnehållet och dess verkan när avtalet redan finns på plats. Med den 
stora generalklausulen i 3 kap. 36 § AvtL kan oskäliga avtalsvillkor jämkas 
eller helt lämnas utan avseende och i vissa fall, om villkoret har särskild 
betydelse, jämkas avtalet även i övrigt eller bortses helt ifrån. Oskäligheten 
står i centrum och i varje enskilt fall ska en helhetsbedömning av hela 
avtalet företas. En av de vanligaste orsakerna till oskälighet är 
partställningen och om parterna har haft en ojämn förhandlingsstyrka. I 
kommersiella förhållanden tar parterna likväl risker vilket bör påverka 
bedömningen och avtal kommer inte att jämkas endast på grund av att 
                                                
27 Adlercreutz och Gorton 2011, s. 29. 
28 Arvidssons 2010, s. 223. 
29 Ibid, s. 221. 
30 Persson, Karnov: kommentar till 3 kap AvtL. 
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riskfördelningen inte är rättvis.31 Vid aktieägaravtal bör parternas 
styrkeförhållanden vanligen vara relativt lika och avtalet ingås i 
kommersiella förhållanden vilket bör innebära en restriktiv användning av 
denna jämkningsregel. 
 
 
 
                                                
31 Zeteo: kommentar till 3 kap. 36 § AvtL. 
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3 Ägarledda bolag och dess 
styrning 
3.1 Inledning 
I detta kapitel presenteras det ägarledda bolaget, vilket är den typ av 
aktiebolag som uppsatsen kretsar kring. I kapitel 6 utgår rekommendationer 
till styrningsverktygen ifrån aktieägare i ägarledda bolag och hur de 
presumtivt vill använda styrningsverktygen. Därför är det fundamentalt att 
få en förståelse för ägarledda bolags karakteristika och vad som är viktigt 
för dess aktieägare. Vidare presenteras aktieägarnas styrningsmöjligheter 
översiktligt för att läsaren ska få en grundläggande förståelse för dem. 
Utöver de båda styrningsverktygen presenteras även samtyckesbehörigheten 
som är ett sätt för aktieägarna att frångå bolagsordningen.  
3.2 Ägarledda bolag 
Ägarledda bolag definieras i denna uppsats som ett aktiebolag där det finns 
en identitet mellan aktieägare och ledning i en sådan grad att en uppdelning 
mellan ägare och ledning förlorar relevans.32 Almlöf beskriver i sin 
avhandling ett typiskt ägarlett aktiebolag på ett träffande sätt:  
 
”Ett typiskt ägarlett aktiebolag består av en eller ett fåtal aktieägare. Dessa 
ägare sitter också i bolagets styrelse. Antingen är samtliga aktieägare också 
styrelseledamöter eller ett urval av dem. De aktieägare som sitter i styrelsen 
utgör antingen samtliga ledamöter, eller så många att ägarna innehar 
röstmajoritet i styrelsen.”33 
 
I denna uppsats bortses ägarledda bolag med endast en aktieägare ifrån då 
behovet av styrningsverktygen i praktiken inte finns i dessa bolag. I början 
av 2009 fanns 347 000 aktiebolag registrerade och av dessa var endast 1200 
publika aktiebolag. Då det saknas ett centralt ägarregister finns det ingen 
statistik på antalet ägare i bolagen men de flesta hade förmodligen endast en 
eller två aktieägare.34 I en undersökning av 1398 privatägda företag i 
Jönköpings län 2004 av NUTEK visade det sig att 68 % av företagen hade 
mellan 2-10 ägare. Studien omfattade visserligen flera företagsformer och 
varje företag hade minst fyra anställda.35 Oavsett visar resultaten på en stark 
ägarkoncentration bland svenska företag. Enligt en finsk studie av 192 
familjeägda aktiebolag från 2002 var 87 % av styrelseordförandena i 
bolagen också aktieägare och 80 % av de verkställande direktörerna i 
                                                
32 Almlöf 2014, s. 39.  
33 Ibid, s. 41.  
34 SOU 2009:34, s. 147. 
35 NUTEK 2004, s. 25ff.  
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bolagen var också aktieägare.36 Även om det är en finsk studie bekräftar 
detta bilden av att aktieägare i dessa bolag också vanligen är engagerade i 
styrelsen och bolagsledningen. Almlöf har tagit del av ännu mer statistik 
från Sverige och övriga Norden och hon konstaterar att statistiken tyder på 
att 99 % av alla svenska aktiebolag har max 10 aktieägare och att 80-85 % 
av dessa har aktieägare som också är organledamöter.37 Denna definition av 
ägarledda bolag är därmed sannolikt en vanlig form av aktiebolag i Sverige 
och det är därmed intressant att undersöka styrningsverktygen utifrån deras 
perspektiv.  
 
Dessa aktieägare har vanligen mycket kapital i bolaget och är beroende av 
bolaget för sin dagliga försörjning. Eftersom det ofta handlar om mindre 
bolag blir varje person i aktiebolaget viktig och förändringar i aktiebolaget 
påverkar inte bara bolagets status utan även en stor del av aktieägarnas 
ekonomi.38 Därav har aktieägarna ett gemensamt intresse av att reglera 
styrningen så att den löper effektivt och så att varje enskilt beslut slipper 
föregås av diskussioner ägarna emellan. För att uppnå detta krävs ett 
effektiv beslutsfattande vilket kan uppnås med hjälp av de verktyg som 
finns i ABL och vanligen ett aktieägaravtal som komplement eller 
substitut.39  
 
Anledningen till att dessa verksamheter drivs i aktiebolagsform kan vara 
flera. Dels kommer en trovärdighet med själva aktiebolagsformen, dels 
underlättar aktiebolagsformen möjligheten att attrahera riskkapital för att 
utveckla verksamheten.40 Med aktiebolagsformen följer dock också den fria 
överlåtbarheten av aktier. Kopplingarna mellan aktieägarna i ägarledda 
bolag finns i regel på ett personligt plan och oönskade nya aktieägare kan 
ställa till stora problem genom att försvåra styrningen och rubba 
maktbalansen i bolaget.41 Genom att använda styrningsverktygen kan en 
kontroll av ägarkretsen uppnås.42  
 
Sammanfattningsvis finns det alltså sannolikt många aktiebolag i Sverige 
som definieras som ägarledda bolag. För dessa aktieägare är det framför allt 
viktigt att det finns ett effektivt beslutsfattande i bolaget och en kontroll 
över ägarkretsen. Det är följaktligen bland annat dessa två områden som 
styrningsverktygen ska reglera.   
                                                
36 Mustakallio 2002, s. 164.  
37 Almlöf 2014, s. 46.  
38 Stattin och Svernlöv 2013, s. 55. 
39 Stattin 2011, s. 759. 
40 Lehrberg 2015, s. 68. 
41 Sjöman, Zeteo: kommentar till 1 kap. 3§ ABL. 
42 Stattin 2011, s. 760. 
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3.3 Aktiebolagets styrningsverktyg 
3.3.1 Bolagsordningen 
Redan vid bolagsbildningen stadgar 2 kap. 3 och 10 §§ ABL ett krav på 
upprättande av en bolagsordning. Det är tydligt stadgat att stiftarna till ett 
bolag ska upprätta en stiftelseurkund och i denna ska det finnas en 
bolagsordning. Bolagsordningen liknas ofta vid ett avtal som tillsammans 
med lagtext och övriga regleringar skapar ramen för ett bolags verksamhet. 
Enligt Åhman utgör bolagsordningen ett styrmedel för de inblandade i 
bolaget och reglerar förhållandena mellan olika bolagsorgan men även 
mellan olika aktieägare. Bolagsordningen har dock ännu en dimension i 
jämförelse med ett avtal, i och med att bolagsordningen är offentlig och 
därmed tillhandahåller information om bolaget till tredje man.43 3 kap. 4 § 
ABL föreskriver att det är bolagsstämman som beslutar om eventuella 
ändringar i bolagsordningen och bolagsstämmobeslut om ändring i 
bolagsordningen ska, i enlighet med 3 kap. 5 § ABL, registreras och 
utgångspunkten är att en ändring inte får verkställas förrän registrering skett. 
Ett beslut om ändring av bolagsordningen kräver enligt 7 kap. 42 § ABL två 
tredjedelar av dels rösterna, dels andelarna representerade på 
bolagsstämman. De olika regleringarna i en bolagsordning presenteras i 
nästa kapitel.  
3.3.2 Samtyckesbehörigheten 
Samtyckesbehörigheten klassificeras inte som ett styrningsverktyg på 
samma sätt som de övriga två, utan är en möjlighet för aktieägarna att frångå 
bolagsordningen och andra regler i ABL vid vissa tillfällen. När det kommer 
till aktieägarskyddsregler anses aktieägarna nämligen ha en frihet att 
bestämma själva om de vill upprätthålla dessa eller ej. Denna möjlighet att 
frångå aktieägarskyddsregler med samtyckesbehörigheten brukar kallas 
SAS-principen.44 Kriterierna för samtycke är att samtliga berörda aktieägare 
är överens och att det gäller ett konkret beslut som inte ligger alltför långt 
fram i tiden. Samtycket kan lämnas antingen uttryckligen eller konkludent 
men däremot inte genom passivitet. Eftersom aktieägarskyddsreglerna bland 
annat innefattar likhetsprincipen betyder det ofta att alla aktieägare berörs 
och att samtycke således krävs från samtliga aktieägare.45 Det ska dock 
uttryckligen påpekas att borgenärsskyddsregler inte går att åsidosättas utan 
är tvingande för samtliga aktieägare. 
 
Samtyckesbehörigheten innebär att det är möjligt att vid visst tillfälle frångå 
vissa regler i bolagsordningen, men det går däremot inte att tillsvidare avtala 
bort den.46 Bergström och Samuelsson påpekar att detta annars hade lett till 
att bolagsordningsfriheten och aktieägarnas möjligheter att genom 
                                                
43 Åhman 1997, s. 654 f. 
44 Arvidsson 2014, s. 653, Sandström 2015, s. 20, Sjöman 2008, s. 56. 
45 Arvidsson 2010, s. 268 f. 
46 Stattin 2004, s. 102 f. 
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bolagsstämmobestämmelser påverka aktierättens generella innebörd 
kommer i konkurrens med SAS-principen.47 Bolagsordningen är dessutom 
inte endast till för aktieägarna, utan fungerar som en upplysning till tredje 
man, och SAS-principen kan inte användas i fall där inte endast 
aktieägarintressen står på spel.  
3.3.3 Aktieägaravtalet 
Ett aktieägaravtal är ett avtal mellan aktieägare där syftet är att presentera 
explicita riktlinjer och överenskommelser för aktiebolaget. Aktieägaravtal 
fungerar som kompletterande styrningsinstrument till bolagsordningen och 
stämmoanvisningar.48 Nästan vad som helst kan regleras i ett aktieägaravtal 
och de enda kvalifikationskraven torde vara att ett par eller flera aktieägare 
är parter och att avtalet åtminstone till stor del behandlar rättigheter och 
skyldigheter förknippade med aktieägandet. Vanligen handlar regleringar i 
aktieägaravtalet om att konservera ägarkretsen och att justera 
förvaltningsbefogenheterna i bolaget.49 Den avgörande anledningen till att 
aktieägaravtal existerar är att aktieägarna inte i alla avseenden är nöjda med 
ABL:s möjligheter till reglering genom bolagsordningen. Aktieägaravtal har 
utvecklats i det praktiska affärslivet utanför lagstiftarens arm och det finns 
således ingen lag om aktieägaravtal, men då det handlar om ett avtal blir den 
allmänna avtalsrätten en viktig rättskälla. Med utgångspunkt i avtalsrätten 
omfattas aktieägaravtal av principen om avtalsfrihet vilket innebär att 
parterna är fria att komma överens om vad de vill, även om det finns vissa 
begränsningar.50 Vilka dessa begränsningar är utreds i samband med 
aktieägaravtalets rättsverkningar nedan.  	
Aktieägaravtal förekommer i såväl stora som små bolag även om det 
vanligaste användningsområdet enligt Stattin och Svernlöv är i bolag med 
begränsad ägarkrets där man vill reglera det gemensamma förhållandet till 
bolaget.51 Vanliga regleringar i aktieägaravtal är exempelvis hur aktieägare 
ska rösta på bolagsstämman, vad aktieägarna ska besluta om och hur det ska 
gå till om en aktieägare vill avyttra aktier i bolaget.  
                                                
47 Bergström och Samuelsson 2015, s. 81. 
48 Stattin 2008, s. 258. 
49 Lehrberg 2015, s. 71 f. 
50 Ramberg 2011, s. 26, 30. 
51 Stattin och Svernlöv 2013, s. 32. 
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4 Styrningsverktygens 
regleringar 
4.1 Inledning 
I det föregående avsnittet presenterades de båda styrningsverktygen 
översiktligt. I detta kapitel introduceras olika regleringar som aktieägarna 
kan välja att ta in i respektive verktyg. Dessa regleringar demonstrerar vad 
som skiljer styrningsverktygen åt och är tillsammans med verktygens 
rättsverkningar essentiella för den fortsatta framställningen. Dessa 
regleringar används senare för att ge rekommendationer till ägarledda bolag 
och därför presenteras främst regleringar som kan underlätta beslutsfattandet 
och kontrollen över ägarkretsen.  
4.2 Bolagsordningen 
Det finns ett minimikrav för vad varje bolagsordning minst måste innehålla. 
Detta återfinns i 3 kap. 1 § ABL och stadgar att varje bolagsordning ska 
innehålla uppgift om bolagets firma, styrelsens säte, verksamhetens syfte, 
aktiekapitalet, antal aktier, antal styrelseledamöter, suppleanter och 
revisorer, hur bolagsstämman ska sammankallas samt bolagets 
räkenskapsår.  	
Utöver denna tvingande reglering finns det en frihet för aktieägarna att 
lägga till eller ta bort vissa bestämmelser. I doktrin nämns dessa möjligheter 
ofta som opt in- och opt out-regleringar.52 Opt in-regleringar är möjligheter 
för bolagsstämman att reglera icke-obligatoriska regleringar i 
bolagsordningen genom att aktivera dispositiva lagbestämmelser, medan opt 
out-regleringar innebär att bolagsstämman kan ta bort en dispositiv 
bestämmelse i ABL och införa en egen.53   
 
Förutom ovan nämnda möjligheter har aktieägarna en frihet att införa  andra 
bestämmelser i bolagsordningen så länge de inte strider mot tvingande 
aktiebolagsrättsliga regler.54 Bolagsordningens möjlighet att inskränka 
bolagsorganens kompetens att fatta beslut har en bortre gräns i att 
inskränkningarna inte får resultera i att funktionen hos bolagsorganen 
förändras eller försvinner.55 Lehrberg har även påpekat en annan viktig 
aspekt av bolagsordningen, vilken är att den inte kan innehålla löften om att 
aktieägarna i framtiden ska företa något.56 Detta stämmer väl överens med 
att ägarna inte har någon plikt gentemot bolaget och bolagsordningen kan 
                                                
52 Almlöf 2014, s. 225, Stattin och Eklund 2013, s. 111. 
53 Almlöf 2014, s. 225. 
54 Almlöf 2014, s. 225, 231, Prop. 1975:103, s. 297 f. 
55 Stattin och Svernlöf 2013, s. 41. 
56 Lehrberg 2015, s. 101. 
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således inte reglera att aktieägarna vid visst datum ska besluta om olika slag 
av kapitaltillskott.  
4.2.1 Opt in-regleringar 
Det finns åtskilliga frivilliga paragrafer som kan införas i bolagsordningen, 
där förbehåll av olika slag är vanligast förekommande. Följande uppräkning 
är inte avsedd att vara heltäckande.  
 
Enligt 4 kap. 2 § ABL kan bolagsordningen innehålla regleringar om att 
bolaget ska ha olika slag av aktier eller ska kunna ge ut olika slag. I så fall 
ska det även finns uppgift om olikheterna mellan aktieslagen och antalet 
aktier av varje slag. Olikheter i aktieslagen kan exempelvis vara 
röstvärdesskillnader som maximalt för en aktie kan uppgå till tio gånger 
röstvärdet för en annan aktie. Det finns ingen uttrycklig begränsning i hur 
utformningen kan se, förutom att den inte får strida mot lag, och det går 
exempelvis att kombinera röstvärdesskillnader med företrädesrätt till 
vinstutdelning så att en aktie kan få ett lågt röstvärde men företrädesrätt till 
vinst. Ett annat alternativ är att vissa aktier har företräde till att välja 
styrelseledamöter.57 På detta sätt kan beslutsfattandet skräddarsys för att 
uppnå eftersträvad form och effekt. Enligt 4 kap. 6 § ABL går det även att 
införa ett omvandlingsförbehåll som innebär att om vissa förutsättningar är 
uppfyllda kan en aktie av ett slag omvandlas till en aktie av ett annat slag. 
Det finns dock vissa begränsningar i möjligheten att åtskilja aktier och det 
går exempelvis inte att föreskriva att en ägare till vissa aktier inte har rätt att 
delta på bolagsstämman eller saknar rätt att klandra ett 
bolagsstämmobeslut.58 
 
En annan regleringsmöjlighet är att justera röstmajoriteten vid olika beslut. 
7 kap. 40 § ABL dikterar huvudregeln att beslut kräver enkel majoritet 
vilket är mer än hälften av de avlagda rösterna. Det enkla majoritetskravet 
kan justeras i både skärpande och mildrande riktning genom en 
bolagsordningsreglering. Det är till och med möjligt att stadga att alla beslut 
ska fattas enhälligt.59 Inlåsningseffekten kan dock bli betydande om någon 
sätter sig på tvären då det innebär att inga beslut kan fattas, inte ens ett 
beslut om ändring av enhällighetskravet i bolagsordningen. Dock finns det 
vissa beslut där majoritetskravet endast kan justeras i skärpande riktning. 
Här innefattas exempelvis bolagsstämmobeslut om ändring av 
bolagsordningen eller avvikelse från företrädesrätten vid 
nyemission/emission av teckningsoptioner/konvertibler vilket normalt 
kräver minst två tredjedelar av rösterna och aktierna representerade på 
stämman enligt respektive lagreglering, ABL 7 kap. 42 §, 13 kap. 2 §, 14 
kap. 2 §, 15 kap. 2§. Dessa justeringar ställer redan höga majoritetskrav 
ännu högre, vilket innebär att skyddet för minoritetsaktieägare förbättras. 
                                                
57 Skog, Andersson och Johansson, Zeteo: kommentar till 4 kap. 2 § ABL. 
58 Kristiansson och Skog 2002, s. 51.  
59 Nerep och Samuelsson, Lexino: kommentar till 7 kap. 40 § ABL. 
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Detta stämmer överens med det faktum att skyddet för minoriteten i regel 
inte kan elimineras genom regleringar i bolagsordningen.60 
 
Utöver ovan nämnda bolagsordningsregleringar så finns det en möjlighet att 
begränsa aktiers fria överlåtbarhet genom att införa olika 
överlåtelseförbehåll. ABL 4 kap. 7 § introducerar tre olika slags 
överlåtelseförbehåll som presenteras i detalj nedan.   
4.2.1.1 Samtyckesförbehåll – 4 kap. 8-17 §§ ABL 
Om bolagsordningen innehåller ett samtyckesförbehåll betyder det att om en 
aktieägare vill överlåta aktier till en ny ägare kräver detta bolagets 
samtycke. Samtyckesförbehållet ska innehålla information om vilket organ 
som ska pröva frågan om samtycke, vilka överlåtelser det gäller, 
möjligheten för bolaget att ge eller vägra samtycke för ett mindre antal 
aktier än ansökan, villkoren för annan förvärvares övertagande, den tid inom 
vilken bolaget ska meddela beslut, den tid inom vilket talan mot frågan kan 
väckas samt den tid som annan förvärvare har på sig att betala för aktierna. 
Samtyckesförbehållet gäller för de vanligaste överlåtelserna som köp, byte 
och gåva. Förbehållet kan däremot inte omfatta andra äganderättsövergångar 
såsom förvärv genom arv och testamente. Vidare är det inte möjligt att 
kräva samtycke vid pantsättningen eller annan upplåtelse av begränsad 
sakrätt i aktien. Det ska även poängteras att möjligheten att väcka talan mot 
beslut i frågan gäller både beslut om att vägra samtycke och beslut om att ge 
samtycke. Detta motiveras med att minoritetsaktieägare bör ha möjligheten 
att pröva ett av majoriteten fattat beslut.61  
 
Den aktieägare som vill överlåta sina aktier ska ansöka om detta hos 
bolagets styrelse. Beroende på samtyckesförbehållets utformning är det 
därefter styrelsen eller bolagsstämman som ska pröva frågan. Om det är 
bolagsstämman som ska pröva frågan ska styrelsen kalla till 
bolagsstämma.62 Om bolaget vägrar samtycke ska skälen för detta anges, 
och om ansökande aktieägare godkänt att annan förvärvare än den 
föreslagne förvärvar aktierna, ska beslut om detta också ges. 
 
Ett beslut om godkänt samtycke gäller i sex månader och om ansökan 
innehåller villkor ska dessa följas för att överlåtelsen ska omfattas av 
samtycket. Om överlåtelse sker i strid med godkänt samtycke, eller utan 
ansökan, är överlåtelsen ogiltig. En ogiltig överlåtelse medför att 
prestationerna ska gå tillbaka och det spelar ingen roll om förvärvaren var i 
god tro.63  Det kan uppmärksammas att detta förbehåll gäller som en 
skyldighet gentemot bolaget då det är ett bolagsorgan och inte enskilda 
aktieägare som ska besluta om samtycke. Aktiens fria överlåtbarhet 
begränsas eftersom aktieägaren inte fritt kan avyttra aktien förbehållslöst.  
                                                
60 Sjöman 2008, s. 55. 
61 Skog, Andersson och Johansson, Zeteo: kommentar till 4 kap. 9 § ABL.  
62 Ibid, kommentar till 4 kap. 11 § ABL. 
63 Ibid, kommentar till 4 kap. 17 § ABL.  
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4.2.1.2 Förköpsförbehåll – 4 kap. 18-26 §§ ABL 
Ett förköpsförbehåll i bolagsordningen innebär att en aktieägare eller någon 
annan ska erbjudas att förvärva aktierna innan de överlåts till en ny ägare. 
Ett förköpsförbehåll ska innehålla information om vilka överlåtelser det 
gäller, om det finns en möjlighet att erbjudandet om förköp kan utnyttjas för 
ett mindre antal aktier än erbjudandet, vilka som har förköpsrätt och 
inbördes rangordning, förköpets villkor, den tid inom vilken 
förköpsanspråket ska göras hos bolaget, den tid inom vilken talan ska 
väckas och inom vilken tid som betalning för de förköpta aktierna ska 
genomföras. Precis som vid samtyckesförbehåll kan förköpsförbehåll 
omfatta överlåtelser i form av köp, byte och gåva men inte förvärv genom 
arv, testamente eller olika upplåtelser av begränsad sakrätt i aktien.64 
  
Om en aktieägare vill överlåta aktier ska intresset anmälas till bolagets 
styrelse med villkoren för förköpet. Vidare ska den som vill utöva 
förköpsrätten, alltså den som vill förvärva aktierna, anmäla detta till 
bolagets styrelse. Ifall parterna inte kan komma överens får den som begärt 
förköp väcka talan inom angiven tid. Om parterna inte kommer överens har 
aktieägaren rätt att överlåta aktierna till annan så länge villkoren inte är 
förmånligare och det sker inom en sexmånadersperiod. Däremot om 
överlåtelse sker i strid med ett förköpsförbehåll är överlåtelsen ogiltig vilket 
medför att prestationerna ska gå tillbaka och det spelar ingen roll om 
förvärvaren är i god tro.65 Till skillnad från samtyckesförbehållet gäller detta 
förbehåll normalt som en skyldighet mot andra enskilda aktieägare och inte 
mot bolaget. Däremot är det fortfarande rätten att fritt avyttra en aktie som 
begränsas. 
4.2.1.3 Hembudsförbehåll – 4 kap. 27-36 §§ ABL 
Slutligen ger ett hembudsförbehåll en aktieägare eller någon annan rätten att 
förvärva en aktie som redan har övergått till en ny ägare. 
Hembudsförbehållet ska innehålla information om vilka slags förvärv som 
omfattas, om hembudet kan utnyttjas för ett mindre antal aktier än 
erbjudandet, villkoren för förbehållet, den tid som talan kan väckas och 
inom vilken tid som inlösta aktier ska betalas. Till skillnad från tidigare 
nämnda förbehåll är det möjligt att täcka in alla slag av 
äganderättsövergångar med ett hembudsförbehåll, alltså även arv, 
testamente, bodelning, bolagsskifte, fusion och det finns inget hinder mot att 
använda förbehållet på utmätta aktier eller aktier i konkursbon. Det är 
möjligt att utforma förbehållet så att det endast aktiveras om viss 
utomstående eller aktieägare är förvärvare.66 Om det inte framgår vilka slag 
av äganderättsövergångar som ett hembudsförbehåll syftar på, exempelvis 
då ospecifika termer så som ”förvärv eller ”övergång” används, är det enligt 
Arvidsson fråga om ett heltäckande förbehåll.67  
 
                                                
64 Skog, Andersson, och Johansson, Zeteo: kommentar till 4 kap. 19 § ABL.  
65 Ibid, kommentar till 4 kap. 26 § ABL.  
66 Ibid, kommentar till 4 kap. 28 § ABL. 
67 Arvidsson 2010, s. 139. 
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Förvärvare av aktier som omfattas av ett hembudsförbehåll skall snarast 
anmäla förvärvet med förvärvsvillkor till bolagets styrelse. Här kan 
uppmärksammas att det vid detta förbehåll är förvärvaren och inte 
överlåtaren som ska anmäla till styrelsen. Om aktieägare eller annan vill 
utöva sin lösningsrätt ska detta anmälas till styrelsen. Om en förvärvare inte 
kan komma överens med den som vill utöva lösningsrätten kan talan väckas 
av den som begärt inlösen. Om förvärvet inte anmäls trots hembudsförbehåll 
kan den som är intresserad av hembudsmöjligheten föra talan om detta vid 
allmän domstol.68 Detta är ett betydligt mer heltäckande skydd för 
aktieägarkretsen än de andra två förbehållen då alla typer av 
äganderättsövergångar omfattas. Det finns ingen ogiltighetssanktion 
kopplad till detta förbehåll då det inte är möjligt att överlåta en aktie i strid 
med förbehållet eftersom förbehållet aktualiseras först efter en överlåtelse. 
Till skillnad från de andra förbehållen inskränker detta förbehåll rätten för 
tredje man att fritt förvärva en aktie, istället för att inskränka den 
ursprungliga aktieägarens rätt att fritt avyttra en aktie.  
 
Sammanfattningsvis erbjuder dessa opt in-regleringar flera möjligheter för 
aktieägarna att reglera bolagets styrning och kontroll av ägarkretsen. Det 
återkommande mönstret är att ABL innehåller begränsningar och krav på 
hur regleringarna kan utformas. Det finns således en frihet att ta in olika 
regleringar, men enbart inom ABL:s ramar.   
4.2.2 Opt out-regleringar 
De finns flera möjligheter för ett aktiebolag att frångå den dispositiva rätten 
i ABL genom opt out-regleringar i bolagsordningen. Ett exempel är att 7 
kap. 30 § ABL föreskriver att bolagsstämmans ordförande skall utses av 
bolagsstämman om inte annat föreskrivs i bolagsordningen. I 
bolagsordningen kan en reglering istället föreskriva att styrelsens 
ordförande ska vara ordförande på stämman. Ett annat exempel är att 7 kap. 
8 § ABL föreskriver att en aktieägare får rösta för samtliga aktier om inget 
annat föreskrivs i bolagsordningen. Här skulle bolagsordningen istället 
kunna föreskriva att varje aktieägare endast får rösta för en av sina aktier.69 
Opt out-regleringar identifieras relativt enkelt i ABL genom att paragraferna 
föreskriver ett förfarandesätt men samtidigt påpekar att detta gäller om inget 
annat står i bolagsordningen. Dessa regleringar erbjuder en större frihet än 
opt in-regleringarna men på väl avgränsade områden.
                                                
68 Skog, Andersson och Johansson, Zeteo: kommentar till 4 kap. 30 § ABL. 
69 Ibid, 7 kap. 8, 30 §§ ABL. 
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4.3 Aktieägaravtalet 
Som tidigare har kommenterats är friheten större i aktieägaravtal jämfört 
med bolagsordningen. Detta är rimligt då aktieägaravtal endast påverkar 
avtalsparterna medan bolagsordningsbestämmelser medför verkningar för 
alla aktörer i ett bolag trots att de inte nödvändigtvis har samtyckt till 
bestämmelserna i bolagsordningen. Dessutom påverkar bolagsordningen 
automatiskt nya aktieägare medan det krävs att nya aktieägare tillträder 
aktieägaravtalet för att inbegripas av avtalets bestämmelser.70   
 
Aktieägaravtal innehåller vanligen en inledande del där avtalsparter, 
bolagets bakgrund, verksamhetens syfte, aktiekapital, antal aktier, med mera 
presenteras. Därefter följer bestämmelser av skiftande karaktär. Arvidsson 
har försökt att systematisera dessa beroende på vilka aktiebolagsrättsliga 
rättigheter som bestämmelserna behandlar. Utifrån denna systematisering 
kommer två huvudgrupperna av regleringar i aktieägaravtal introduceras: 
beslutsbindningar och överlåtelsebindningar.71 Motiveringen till Arvidssons 
systematik har behandlats ovan, i 1.6 Terminologi, och en bärande 
anledning är att uppdelningen underlättar analysen kring olika regleringars 
rättsverkningar. 
4.3.1 Beslutsbindningar 
Beslutsbindningar kan delas in i organ- och aktörsbindningar där 
organbindningar försöker påverka bolagsstämmans eller styrelsens 
befogenhet och kompetens medan aktörsbindningar har som mål att binda 
aktieägare eller styrelseledamot/VD.  
 
Organbindningar kan exempelvis föreskriva att styrelsen saknar 
beslutsförhet om inte en viss aktieägare är närvarande eller att styrelsen 
saknar behörighet att besluta om upptagande av krediter som överstiger visst 
belopp.72   
 
För att en aktieägare ska kunna träffa andra aktörsbindningar än just 
aktieägarbindningar krävs det att aktieägaren samtidigt innehar en annan roll 
i bolaget, vilket är vanligt förekommande i ägarledda bolag. 
Aktörsbindningar kan vara direkta eller indirekta. Direkta bindningar rör 
visst bestämt innehåll, exempelvis att part ska rösta för vinstutdelning på 
bolagsstämman, medan indirekta är mer generella, exempelvis att en part på 
styrelsemötet inte får medverka till styrelsebeslut om inte aktieägare X 
samtycker. Dessa båda exempel visar att bindningarna också kan vara 
ovillkorade, som det första exemplet, eller villkorade, som det senare 
exemplet. Det går slutligen även att dela in bindningarna i positiva och 
                                                
70 Arvidsson 2010, Aktieägaravtalet och dess rättsverkningar, s. 61. 
71 Arvidsson 2010, s. 145, 154. 
72 Ibid, s. 145, 148. 
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negativa, beroende på om parten har en skyldighet att utöva en rättighet eller 
en skyldighet att inte utöva en rättighet. Att rösta för en vinstutdelning på 
bolagsstämman klassificeras på detta sätt som en positiv bindning medan 
inskränkningen att en part inte får medverka till styrelsebeslut om inte 
aktieägare X samtycker är en negativ bindning.73 Denna uppdelning visar på 
mängden av olika möjliga kombinationer av aktörsbindningar som kan 
finnas i ett aktieägaravtal. En av de vanligaste aktörsbindningarna är 
förmodligen röstbindningar av olika slag, där exempelvis aktieägare 
förbinder sig att rösta på visst sätt på bolagsstämman.74 I flera aktieägaravtal 
som jag har studerat förekommer en så kallad beslutskatalog som behandlar 
parternas agerande på bolagsstämman eller i styrelsen. Innebörden av 
katalogen kan vara att parterna ska verka för att vissa uppräknade beslut 
endast ska fattas i bolaget om tre av fyra parter samtycker. Detta illustrerar 
hur aktieägarna kan justera styrningen i bolaget.75 
4.3.2 Överlåtelsebindningar 
Överlåtelsebindningar är bestämmelser som vill påverka principen om 
aktiens fria överlåtbarhet. Överlåtelsebindningar innefattar främst 
överlåtelsebegränsningar, utköps- och friköpsklausuler samt drag along- och 
tag along-klausuler.76 
 
Varken utköps- och friköpsklausuler eller drag along- och tag along-
klausuler kan regleras i bolagsordningen. Det beror på att principen om 
aktiens fria överlåtbarhet i ABL endast kan begränsas med de i lagen 
uppräknade opt in-regleringarna, och där återfinns ej dessa varianter. 
Utköps- och friköpsklausuler försöker ofta framtvinga aktieöverlåtelser 
genom att föreskriva köprätter och korrelerande säljplikter. Exempelvis kan 
en utköpsklausul vara en sträng sanktion för en part som bryter mot visst 
avtalsinnehåll och därefter tvingas sälja sina aktier till övriga avtalsparter. 
Friköpsklausuler däremot ger ofta en rätt för en part att sälja sina aktier och 
en skyldighet för andra avtalsparter att köpa aktierna. Båda dessa klausuler 
är ofta förenade med olika villkor. Vidare reglerar drag-along och tag along-
klausuler överlåtelse till tredje man. Drag along-klausuler innebär ofta en 
skyldighet för övriga aktieägare att sälja till tredje man om en aktieägare 
väljer att sälja, vanligen kallat medsäljsplikt. Tag along-klausuler innehåller 
istället ofta en skyldighet för aktieägaren som vill sälja till tredje man att se 
till så att denna inte endast köper dennes aktier utan även övriga 
avtalsparters aktier, vanligen kallat medsäljsrätt.77 
 
Bolagsordningens möjligheter till att reglera överlåtelser begränsas till 
överlåtelseförbehållen i 4 kap. ABL. Aktieägaravtal däremot har inte alls 
                                                
73 Arvidsson 2010, s. 149 ff. 
74 Lehrberg 2015, s. 72. 
75 På grund av sekretess återfinns aktieägaravtalen ej som bilagor och detta stycke ska 
endast betraktas som exempel på hur aktieägaravtal kan utformas.  
76 Arvidsson 2010 s. 154 f. 
77 Ibid, s. 157 ff. 
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samma klara begränsningar vilket skapar ett större utrymme.78 Precis som 
förbehållen i bolagsordningen är målet med dessa begränsningar i avtal att 
förhindra oönskade förändringar i ägarkretsen. Enligt Arvidsson är de 
vanligaste begräsningarna i aktieägaravtal förbuds-, samtyckes- och 
förköpsklausuler. Ett hembudsförbehåll, i den bemärkelse som det förstås i 
bolagsordningen, kan däremot inte införas i ett aktieägaravtal. Detta följer 
av den grundläggande principen om att avtal inte kan medföra 
rättsverkningar för andra än avtalsparterna.79  
 
Den mest hämmande överlåtelsebegränsningen i ett aktieägaravtal är ett 
totalt överlåtelseförbud. Enligt Kansmark och Roos kan en sådan 
begränsning endast omfatta frivilliga överlåtelser. Det bör vidare tydligt 
framgå vilka fång som omfattas av begränsningen och om det ska finnas 
någon tidsbegränsning för förbudet eller ej. Vidare bör begränsningen 
kombineras med en bestämmelse om att övriga aktieägare efter viss tid ska 
vara tvungna att lösa in aktier för att aktieägare inte helt ska sitta fast i 
bolaget. Vad gäller förköps- och samtyckesklausuler har de oftast en 
liknande utformning som i bolagsordningen och innehåller därmed 
information om vilka överlåtelser som omfattas, vilka personer som har 
förköpsrätt eller som ska samtycka, beräkning av aktiepris vid överlåtelse, 
tidsfrist och eventuella undantag från klausulerna. Till skillnad från 
bolagsordningens samtyckesförbehåll är det oftast aktieägarna som ska 
samtycka om en sådan klausul införs i aktieägaravtalet. Vidare kan 
samtyckesklausulen innehålla en möjlighet för en missnöjd aktieägare att få 
en skiljedom att pröva ett nekat samtycke. Även vid förköp och samtycke 
kan en inlösensreglering följa för att inte helt hindra en aktieägare från att 
komma ur bolaget.80 Följaktligen handlar det i princip om liknande klausuler 
som bolagsordningens överlåtelseförbehåll med den viktiga skillnaden att 
det finns en större frihet i utformandet av klausulerna i aktieägaravtalet. 
4.3.3 Ekonomiska sanktioner 
Även om aktieägaravtal ofta konstrueras då aktieägarna har en god 
sammanhållning och det råder positiva tongångar finns det alltid en risk för 
att detta inte kommer att bestå för all framtid. För att minska risken för 
avtalsbrott och för att kompensera avtalsparter vid sådana brott behövs 
ekonomiska sanktioner i aktieägaravtalet. Eftersom det kan vara 
problematiskt att uppskatta skadan av att en aktieägare bryter mot avtalet, 
genom att exempelvis rösta för något otillåtet på bolagsstämman, är 
vitesklausuler att föredra framför skadestånd.81 Enligt Kansmark och Roos 
är det ofta att föredra en vitessumma som ligger något i överkant snarare än 
i underkant. Vidare bör aktierna eller annan egendom ställas som säkerhet 
för varje aktieägare då en aktieägare utan betalningsmöjlighet gör 
                                                
78 Stattin och Svernlöv 2013, s. 56. 
79 Arvidsson 2010, s. 155 f., 171, Lehrberg 2015, s. 72. 
80 Kansmark och Roos 1994, s. 67 ff. 
81 Stattin och Svernlöv 2013, s. 71 f. 
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vitesklausulen värdelös. Vitesklausulen kan gälla endast vissa typer av 
avtalsbrott och kan justeras för olika situationer. 82  
 
En annan mycket betydande ekonomisk sanktion av avtalsbrott är 
utköpsklausuler, vilka har nämnts kort ovan i avsnitt 4.3.2. Vanligen består 
utköpsklausulerna av att övriga aktieägare får köpa aktierna från den 
aktieägare som begått ett visst avtalsbrott. För att dessa klausuler ska 
fungera avskräckande krävs en smart prissättning av aktierna. 83 Således kan 
aktieägaravtal innehålla en värderingsreglering för att bestämma 
marknadsvärdet av aktierna med ett tillägg om att priset för aktien ska 
motsvara det uträknade marknadspriset reducerat med 20-50 % vid utköp. 
På detta sätt blir bestämmelsen avskräckande samtidigt som övriga 
aktieägare kan kompenseras vid avtalsbrott genom att få förvärva aktierna 
till rabatt.  
4.4 Aktieägaravtalet i bolagsordningen 
En idé som aktieägarna kan slås av vid valet av styrningsverktygen är att 
kombinera dessa på ett sådant sätt att de i bolagsordningen hänvisar till 
regleringar i ett aktieägaravtal. Det råder något delade meningar i doktrin 
om genomförbarheten av detta regleringsalternativ. Ramberg verkar ha 
inställningen att det är möjligt att använda aktieägaravtalet på detta sätt i 
bolagsordningen. Däremot påpekar hon att det är onödigt att ta in en 
hänvisning till ett aktieägaravtal då aktieägarna lika gärna kan ta in 
aktieägaravtalsvillkoren direkt i bolagsordningen. Majoritetskravet vid 
ändring av bolagsordningen är detsamma oberoende av vad som ändras och 
om aktieägarna ändå ska ändra kan de lika gärna ta in hela bestämmelsen.84 
Arvidsson håller inte alls med om detta utan påpekar att aktieägaravtal kan 
användas i bolagsordningen endast som en upplysning om att ett 
aktieägaravtal existerar. Bolagsordningens rättsverkningar påverkar fler än 
avtalsparterna i aktieägaravtalet och eftersom aktieägaravtal inte är 
offentliga är det orimligt att nya aktieägare ska bli bundna av regler som de 
inte kan ta del av.85 Dotevall går ännu längre och framför att inte ens en 
hänvisning till ett aktieägaravtal kan registreras i bolagsordningen.86 Det är 
oklart om Dotevall menar en ren upplysningsreglering eller en hänvisning 
till innehåll i ett aktieägaravtal.  
 
Intuitivt bör inte aktieägaravtalet ha någon plats i bolagsordningen av den 
anledningen att det endast är parterna som har tillgång till avtalsinnehållet. 
Det vore ytterst märkligt om en minoritetsägare som inte är part i ett 
aktieägaravtal ska följa en reglering i bolagsordningen som hänvisar till en 
punkt i ett aktieägaravtal. Även om samtliga aktieägare är part i avtalet finns 
samma problem med att tredje man inte kan ta del av innehållet. Detta 
                                                
82 Kansmark och Roos 1994, s. 93. 
83 Stattin och Svernlöv 2013, s. 64. 
84 Ramberg 2011, s. 38 f. 
85 Arvidsson 2011, Kommentarer med anledning av ett arbete om aktieägaravtal, s. 14. 
86 Dotevall 2015, s. 127. 
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strider mot bolagsordningens grundläggande attribut som offentlig. En ren 
upplysning ger endast utomstående information om att ett aktieägaravtal 
existerar och jag ser ingen anledning till att en sådan reglering inte skulle 
kunna införas i bolagsordningen. Rimligen kan således aktieägaravtal inte 
användas i bolagsordningen annat än upplysningsvis.  
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5 Styrningsverktygens 
rättsverkningar 
5.1 Inledning 
Med rättsverkningar menas den rättsliga konsekvensen av ett visst 
förhållande, i dessa fall bundenheten av styrningsverktygen och följderna 
för rättssubjekt som bryter mot verktygens regleringar. Först presenteras 
bolagsordningens rättsverkningar där vissa oklarheter diskuteras. Därefter 
presenteras aktieägaravtalets rättsverkningar och det avsnittet får större 
utrymme då det finns flera oklarheter kring verktygets rättsverkningar som 
behöver avhandlas. Kapitlet mynnar ut i en slutsats där rättsverkningarna för 
olika regleringar i styrningsverktygen formuleras och således besvaras den 
första frågeställningen.   
5.2 Bolagsordningens rättsverkningar 
5.2.1 Bolagsordningen styr bolagsorganen 
Aktieägarna har en berättigad rätt att anta att bolagsorganen rättar sig efter 
bolagsordningen fram till en eventuell bolagsordningsändring.87 Denna 
efterlevnad säkerställs av att bolagsorganen och organledamöterna har en 
plikt att verka i enlighet med det som stadgas i bolagsordningen. I 29 kap. 1 
§ ABL finns en skadeståndsreglering som aktualiseras om organledamöter 
bryter mot ABL, ÅRL eller bolagsordningen och därmed skadar aktieägare 
eller annan.  
 
Stämmobeslut som strider mot ABL, ÅRL eller bolagsordningen kan 
aktieägare, styrelsen och organledamöter, enligt 7 kap. 50 § ABL, föra talan 
mot vid allmän domstol. Vid formella fel, exempelvis formerna för 
bolagsstämman, kan beslut klandras om felet haft inverkan på beslutet 
medan materiella fel alltid kan klandras.88 Enligt 7 kap. 51 § ABL ska talan 
väckas inom tre månader annars blir beslutet gällande. Detta gäller dock inte 
om beslutet rör bestämmelse som inte kan fattas ens med samtliga 
aktieägares samtycke, där samtycke krävs av vissa aktieägare eller att 
kallelsebestämmelserna väsentligen inte följts. Enligt Nerep och 
Samuelsson är dessa beslut inte grund för klander utan nulliteter. 
Aktiebolagsrättslig nullitet är inte likställd med den avtalsrättsliga, vilken 
skulle innebära omedelbar ogiltighet utan rättsverkningar för beslutet. Vid 
en aktiebolagsrättslig nullitet krävs det istället att någon påtalar ogiltigheten. 
I vissa fall skulle även dessa nullitetsfall kunna preskriberas om så lång tid 
gått att aktieägare och andra redan inrättat sig efter beslutet och nyttan av att 
                                                
87 Åhman 1997, s. 656. 
88 Samuelsson, Karnov: kommentar till ABL 7 kap. 50 §. 
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ha kvar beslutet är högre för aktieägarna än nyttan av att ogiltigförklara 
detsamma. Däremot borde vissa nulliteter, exempelvis beslut i strid med 
borgenärsskyddsregler, inte drabbas av ovan nämnda passivitetsverkan.89 
Det ska tilläggas att en ställföreträdare för bolaget, enligt 8 kap. 41 § andra 
stycket ABL, inte får följa en anvisning från bolagsstämman eller annat 
bolagsorgan om anvisningen strider mot ABL, ÅRL eller bolagsordningen. 
Dessa olika regler bör säkerställa att bolagsordningen följs och att 
eventuella fel uppmärksammas och rättas till. Det är inte helt säkert att detta 
sker då det vanligen är samma aktieägare som röstat igenom en ogiltighet 
som sedan är tänkt ska klandra den. Mer om detta i 5.2.2.    
 
Överlåtelseförbehåll har dessutom egna taleregler vilket ytterligare stärker 
förbehållens upprätthållande. Dessutom finns ogiltighetssanktioner till 
samtyckes- och förköpsförbehållet som innebär att överlåtelser i strid med 
förbehållen är ogiltiga och ska återgå. När aktierna kommer i ny aktieägares 
hand ska denne meddela detta till styrelsen för införing i aktieboken enligt 5 
kap. 9 § ABL. Om aktien omfattas av ett förköps- eller samtyckesförbehåll 
och förvärvet skett i strid med ett av dessa förbehåll kan styrelsen vägra 
införing. När det gäller ett hembudsförbehåll så får inte styrelsen införa den 
nya aktieägaren förrän det står klart att lösningsrätten inte ska utövas.90  
 
Slutligen bör SAS-principen nämnas, vilken möjliggör för bolaget att frångå 
bolagsordningen om alla berörda aktieägare är överens. Bolagsordningen 
kan dock endast åsidosättas om det sker för en begränsad tid utan verkan för 
bolagsordningens framtida funktion. Detta innebär således att de 
rättsverkningar som presenterats ovan, exempelvis ett bolagsstämmobesluts 
ogiltighet på grund av för låg röstmajoritet, kan begränsas genom nämnda 
princip. Arvidsson beskriver det som att aktieägaren kan eliminera sina 
aktiebolagsrättsliga rättigheter och att det är en ensidig rättshandling riktad 
mot aktiebolaget.91  
5.2.2 Registreringens betydelse för 
regleringarnas giltighet 
Enligt 27 kap. 1 § ABL ska Bolagsverket föra ett aktiebolagsregister. Detta 
registreringssystem syftar till att fungera som en form av legalitetskontroll 
samtidigt som det möjliggör för utomstående att få en inblick i aktiebolagets 
förhållanden.92 ABL anger alltid när det föreligger en skyldighet att göra 
anmälan för registrering och som påpekats ovan krävs registrering för en 
bolagsordningsändring. 27 kap. 2 § ABL stadgar att Bolagsverket inte ska 
godkänna en anmälan om registrering om beslutet inte tillkommit i behörig 
ordning, om dess innehåll strider mot lag, annan författning och 
bolagsordningen, eller om beslutet är otydligt eller vilseledande i sin 
formulering. 
                                                
89 Nerep och Samuelsson, Lexino: kommentar till ABL 7 kap. 51 §. 
90 Skog, Andersson och Johansson, Zeteo: kommentar till 5 kap. 9 §. 
91 Arvidsson 2010, s. 268 f. 
92 Samuelsson, Karnov: kommentar till ABL 27 kap. 
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Vad händer om det i bolagsordningen registrerats en bestämmelse som 
strider mot en borgenärsskyddsregel, ska denna likväl följas? Nej, enligt 
Arvidsson är ett stämmobeslut om att införa en otillåten reglering i 
bolagsordningen en nullitet vilket betyder att bestämmelsen är ogiltig, även 
om den registrerats i bolagsordningen.93 Enligt Åhman innebär inte 
registreringen att ogiltiga regleringar blir giltiga utan registreringskravet är 
endast ett villkor för ändringar, oberoende av om ändringarna är giltiga eller 
ogiltiga.94 Kristiansson och Skog håller med och påpekar att en ursprunglig 
ogiltighet består även om den lyckats passera Bolagsverkets registrering.95 
Följaktligen behöver inte en ogiltig bolagsordningsbestämmelse följas och 
eftersom nulliteter inte automatiskt blir ogiltiga bör bolagsstämmobeslutet 
om att införa den ogiltiga regleringen klandras. Emellertid, i ägarledda bolag 
med få aktieägare som sannolikt inte kommer att bytas ut i någon större 
omfattning har ett sådant bolagsstämmobeslut sannolikt röstats igenom 
enhälligt. Om så är fallet kommer ingen aktieägare att klandra beslutet och 
nulliteten i bolagsordningen kan kvarstå under lång tid. Blir konsekvensen 
då att nulliteten tillslut preskriberas och därmed blir giltig? Och vad händer 
om det tillkommer en ny aktieägare efter några år som har invändningar mot 
bolagsordningsregleringen? På dessa frågor finns inget klart svar men 
sannolikt kommer allvarligare nulliteter aldrig att preskriberas men vilka 
regleringar som faller inom denna kategori är svårare att avgöra.   
 
En intressant aspekt av detta registreringssystem är att det inte finns några 
föreskrifter om hur Bolagsverket ska göra sin bedömning i fall där de är 
osäkra på om registrering ska ske eller ej. Arvidsson påpekar att denna 
osäkerhet har lett till en restriktivitet i registreringen och begrundar om detta 
kan vara en anledning bakom svenska aktiebolags enkla och kortfattade 
bolagsordningar. Det blir naturligtvis kostsamt att utforma bolagsspecifika 
bolagsordningsregleringar som ändå inte godkänns av Bolagsverket.96  
Således kan osäkerheten kring registreringen fungera som en tröskel för 
aktieägarna som istället kan välja att använda ett aktieägaravtal. Emellertid 
bör registreringsförfarandet motverka att ogiltiga och otydliga bestämmelser 
införs i bolagsordningen. På detta sätt blir bolagsordningar mer tillförlitliga 
och enklare att tolka än aktieägaravtal. 
                                                
93 Arvidsson 2011, Kommentar med anledning av ett arbete om aktieägaravtal, s. 14. 
94 Åhman 1997, s. 663 f. 
95 Kristiansson och Skog 2002, s. 18 f.  
96 Arvidsson 2010, s. 104.  
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5.3 Aktieägaravtals rättsverkningar 
5.3.1 Den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen 
5.3.1.1 Allmänt 
Den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen som princip utgår ifrån att 
verkningar från aktieägaravtal är separerade från de bolagsrättsliga reglerna. 
Det innebär exempelvis att innehåll i aktieägaravtal som rör beslutsfattande i 
aktiebolaget även måste beslutas formellt på bolagsstämman för att bli 
bolagsrättsligt bindande.97 Att en aktiebolagsrättslig separationsprincip 
existerar har det funnits stöd för i doktrin under en längre tid.98  
 
Det finns ett fåtal lagregler som faktiskt erkänner aktieägaravtal 
aktiebolagsrättslig verkan, exempelvis 1 kap. 11 § ABL där avtal kan 
inverka på bedömningen om bolag ska anses ingå i en koncern. Annars 
indikerar ABL snarare det faktum att aktieägaravtal saknar bolagsrättslig 
verkan. Exempelvis när det gäller talan mot bolagsstämmobeslut finns inte 
beslut som strider mot aktieägaravtal som klandergrund. Klandertalan kan 
således inte väckas med grund i aktieägaravtal vilket innebär att det krävs en 
reglering i avtalet som gör att avtalsparterna ändå väljer att följa avtalet. 
Genom att aktieägaravtalet innehåller ekonomiska sanktioner kan avtalet 
ändå skapa starka incitament till att följas och därmed få en indirekt 
bolagsrättslig effekt.99 
 
Det finns flera anledningar till varför aktieägaravtal inte bör ges 
bolagsrättslig verkan. Det är ofta svårare att tolka ett aktieägaravtal än 
bolagsordningen vilket kan skapa förutsebarhetsproblem för bolagsorganen 
när dessa ska följa avtalet. Det blir också omständigt för bolagsorganen att 
hålla sig uppdaterade om aktuella aktieägaravtal och dess innehåll. Vidare är 
ett aktieägaravtal inte heller offentligt vilket gör att tredje man har svårt att 
få information om innehållet i ett aktieägaravtal.100 Dessutom ligger 
aktieägaravtalet utanför själva bolaget och det vore märkligt om borgenärer 
och aktieägare som inte tillträtt avtalet ska behöva följa något de inte är part 
i eller enkelt kan ta del av. 
5.3.1.2 Principens tillämpningsomfång 
Även om en överväldigande del av doktrinen är överens om att den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen existerar råder det delade meningar 
om dess omfång. De två rådande huvudspåren är att den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen antingen begränsas till att gälla ett aktiebolags inre 
rättsförhållanden eller att principen gäller för hela ABL och andra 
aktiebolagsrättsliga principer. 
                                                
97 Ramberg 2011, s. 32 f. 
98 Johansson, 1990, s. 500, NJA 2011 s. 429. 
99 Ramberg 2011, s. 33. 
100 Ibid, s. 34 f. 
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Arvidssons uppfattning om den aktiebolagsrättsliga separationsprincipens 
omfång är att den gäller inom ramen för ett aktiebolags inre 
rättsförhållanden. Det är detta inre rättsförhållande som är aktiebolagsrättens 
självständiga rättsområde vilket behandlar förhållandet mellan bolaget och 
dess rättssubjekt, alltså aktieägarna och styrelseledamöter/VD, men även 
inbördes förhållanden mellan rättssubjekten och bolagsorganen. Följaktligen 
innehåller ABL regler som inte i sig är aktiebolagsrättsliga i strikt mening 
då de inte rör de inre rättsförhållandena i aktiebolaget. Arvidsson nämner 
tvångsinlösen i 22 kap. och skadeståndsbestämmelserna i 29 kap. som 
exempel.101 Tvångsinlösensreglerna gäller endast mellan två aktieägare och 
skadeståndsbestämmelserna föreskriver skadeståndsansvar för aktiebolagets 
rättssubjekt men bygger inte på ett förhållande mellan två parter. Arvidsson 
väljer att avgränsa de inre rättsförhållandena på följande vis:  
 
”En regulativ rättsnorm är med detta synsätt aktiebolagsrättslig om och 
endast om den reglerar förhållanden avseende beslutsfattandet inom 
bolaget mellan något rättssubjekt och bolaget eller sådana förhållanden 
mellan organen inbördes eller mellan något rättssubjekt och organen.” 102   
 
Detta medför att alla aktiebolagsrättsliga rättigheter är beslutsrättigheter då 
de är kopplade till beslutssituationer.103  Enligt Arvidsson så finns det 
ingenting som tyder på att principen skulle ha något undantag på sitt 
avgränsade område och det finns således ingen möjlighet till 
avtalsgenombrott. Följaktligen kan aldrig aktieägaravtal få 
aktiebolagsrättslig verkan i bolags inre rättsförhållande. Vidare poängteras 
att separationsprincipen inte berättar något om eventuella rättsverkningar för 
andra rättsförhållanden än aktiebolagets inre rättsförhållande. Vad som 
gäller i dessa förhållanden får bedömas på andra grunder, exempelvis de 
konkreta ändamålen bakom reglerna.104  
 
Nerep har ifrågasatt om inte principen bör ha ett mycket vidare 
tillämpningsomfång. Nerep påpekar att rättigheter och skyldigheter i ABL 
inte kan inskränkas i aktieägaravtal oavsett om bolagsorganen medverkar 
eller ej. Bolagsordningen kan reglera fakultativa bestämmelser och 
bolagsordningen styr, tillsammans med ABL och ÅRL, bolagsorganen. 
Aktieägaravtal borde däremot inte ges någon effekt, oberoende av om det är 
en avvikelse från en fakultativ eller obligatorisk bestämmelse.105 Således 
sträcker sig den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen mycket långt och 
omfattar allt som är stadgat i ABL och även övriga allmänna 
aktiebolagsrättsliga principer. Nerep ifrågasätter Arvidssons omfång på 
separationsprincipen och tycker det är anmärkningsvärt att så många kapitel 
i ABL - 4, 10, 16, 21 och 25 - inte skulle anses aktiebolagsrättsliga. 
                                                
101 Arvidsson 2010, s. 116 ff. 
102 Ibid, s. 119. 
103 Ibid, s. 120. 
104 Arvidsson 2011, Högsta domstolen och den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen, s. 
54 ff. 
105 Nerep 2010 s. 355 f. 
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Dessutom har Arvidsson inte reflekterat över att dessa bestämmelser, som 
då inte ingår i aktiebolagets inre rättsförhållanden, fortfarande kan vara av 
obligatorisk eller fakultativ natur. Det är problematiskt att förklara en viss 
norm i ABL som obligatorisk och därmed inte tillåta en reglering i 
bolagsordningen samtidigt som en avvikelse i avtalad form kan bli 
aktiebolagsrättsligt giltig.106 
5.3.1.3 NJA 2011 s. 429 
NJA 2011 s. 429 är det första rättsfallet där HD uttryckligen använder den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen som begrepp och domstolens 
motivering är vida diskuterat i doktrinen, vilket jag återkommer till efter 
rättsfallsredogörelsen.  
 
Bakgrunden till rättsfallet är att två parter hade träffat ett avtal där de 
reglerade deras inbördes förhållanden i ett svenskt aktiebolag. Vid 
tillämpning av en bestämmelse i avtalet, som fastställdes i skiljedom, hade 
A rätt att inlösa alla B:s aktier utom en. I ytterligare en skiljedom 
fastställdes senare att A hade rätt att tvångsinlösa den sista aktien enligt 22 
kap. ABL till ett fastställt lösenbelopp av 10 000 kr. B vände sig då till 
domstol för att föra talan mot den senare skiljedomen då A hade avstått från 
inlösensrätten i avtalet. Tingsrätten beslutade därefter att i mellandom pröva 
frågan om rätt till inlösen enligt ABL 22 kap. finns, trots att A har avstått 
från rätten i avtal. Målet kom upp till HD som resonerade enligt nedan.   
 
HD påpekar att ABL:s regler om rätt till inlösen motiveras med att det är ett 
sätt för minoritetsaktieägaren att komma ur ett bolag, att det kan underlätta 
fusioner och att det finns ett allmänintresse av rationella ägarförhållanden. 
Därefter kommenterar HD uppdelningen i aktiebolagsrättsliga och 
avtalsrättsliga verkningar på följande vis:  
 
”Det brukar sägas att den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen medför 
att avtal mellan aktieägare aldrig i frånvaro av lagstöd får 
aktiebolagsrättsliga verkningar.” 
 
Därefter frågar sig domstolen vad som avses med att avtal saknar 
aktiebolagsrättsliga verkningar. I doktrinen råder det delade meningar och 
HD hänvisar till Arvidssons avhandling och tillhörande artikel, Andersson, 
Skog och Johanssons lagkommentar till ABL och Nereps artikel där han 
presenterar sin ståndpunkt. HD fortsätter med att påpeka att när 
begränsningar i rätten att överlåta aktier behandlades i motiven 
poängterades att möjligheterna och verkan av avtal är en avtalsrättslig fråga 
och inte av aktiebolagsrättslig natur. Vidare är en princip i aktiebolagsrätten 
att aktieägarskyddsregler ska vara möjliga att avvika ifrån om alla 
aktieägare går med på det. Detta gäller regler som är uppställda enbart i 
aktieägarnas intresse. HD hänvisar även till propositionen och påpekar att 
där anfördes att vissa aktiebolagsrättsliga frågor inte alls ska ligga i 
händerna på aktieägarna utan ska vara av tvingande karaktär. Lagstiftaren 
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låter därmed ABL:s bestämmelser avgöra om avtal ska kunna få 
aktiebolagsrättslig verkan eller ej. Efter dessa olika formuleringar landar HD 
slutligen i att syftena bakom regeln om tvångsinlösen inte skulle 
upprätthållas om det vore möjligt att inskränka rätten till tvångsinlösen på 
förhand i ett aktieägaravtal. Därför har A rätt till inlösen enligt ABL trots att 
A är part i ett avtal där denna rätt avståtts ifrån.   
5.3.1.4 Kommentarer till NJA 2011 s. 429  
Detta är första gången som en högre rättskälla explicit erkänner den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen men rättsfallet är allt annat än 
oproblematiskt. Vid en första anblick kan det verka som att domstolen har 
erkänt principen och därefter, i enlighet med den, kommit fram till att den är 
tillämplig på avtalsbestämmelser som reglerar förhandsavståenden från 
tvångsinlösen enligt 22 kap. ABL. Frågan är om detta verkligen går att 
utläsa från HD:s motivering. Det är vidare intressant att HD väljer att 
uppmärksamma doktrin eftersom det ofta är på detta sätt som doktrin kan få 
genomslagskraft och påverka rättsutvecklingen. Däremot går det inte att 
utläsa att domstolen har använt sig av någon enskild avhandling eller artikel 
för att motivera domslutet vilket blir särskilt intressant då både Nerep och 
Arvidsson hänvisas till, som alltså har olika uppfattning kring principens 
omfång.  
 
Arvidsson slår fast att domen inte endast är viktig då den behandlar den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen som princip utan också för att 
frågan uppkommer om hur principen ska avgränsas. Det handlar, enligt 
Arvidsson, om att avgöra om domstolen tillämpat principen eller valt att 
bestämma rättsfrågan på annat sätt, vilket då skulle vara ändamålsstrukturen 
bakom reglerna. Arvidsson är kritisk till att separationsprincipen skulle 
omfatta hela ABL då detta i så fall innebär att principen är ovillkorad, vilket 
betyder att varje avtal utan lagstöd saknar aktiebolagsrättsliga verkningar. 
Det skulle leda till oöverskådliga konsekvenser då ABL omfattar regler av 
mycket varierande art och eftersom principen skulle gälla tillsvidare, oavsett 
vilka framtida rättsfrågor som kan aktualiseras. Därtill verkar Arvidsson 
mena att det skulle bli omöjligt att skilja aktiebolagsrättsliga och 
obligationsrättsliga verkningar åt i avtal av denna sort. Rättsutvecklingen 
skulle istället löpande få presentera undantag till principen med priset av en 
betydande rättsosäkerhet.107  
 
Arvidsson tolkar in att HD menar att principen endast ska tillämpas om 
rättsfrågan handlar om aktiebolagsrättsliga verkningar. Eftersom förarbeten 
saknar uttryckliga motiveringar om vad som är aktiebolagsrättsliga 
verkningar försvåras arbetet med att utreda detta. Arvidssons definition 
innebär att överlåtelserättigheter så som tvångsinlösen, vilka enbart rör 
aktieägare, inte omfattas av aktiebolagets inre rättsförhållanden. Han 
tillägger att ABL innehåller regler som är avtalsrättsliga, 
förvaltningsrättsliga, skadeståndsrättsliga och straffrättsliga men detta 
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innebär inte att reglerna är strikt aktiebolagsrättsliga. Istället återfinns de i 
ABL därför att de knyter an till regler av ”aktiebolagsrättslig natur”. HD:s 
slutliga motivering till domslutet utgår dessutom ifrån en 
ändamålsbedömning vilket enligt Arvidsson rimligen innebär att den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen snarare använts analogt då frågan 
liknar frågor angående aktiebolagsrättsliga verkningar.108  
 
Danelius och Ericson kommenterar, till skillnad från Arvidsson, att HD drog 
slutsatsen att lagstiftaren menat att de regler som regleras i ABL är av 
aktiebolagsrättslig natur. Det innebär att rätten till tvångsinlösen blir att 
betrakta som en aktiebolagsrättslig rättighet och inskränker aktieägaravtals 
möjlighet till bolagsrättslig verkan. De ifrågasätter däremot lämpligheten i 
att separationsprincipen ska bero på i vilken författning som lagstiftaren 
väljer att placera en reglering. Det är inte säkert att så är fallet, eftersom HD 
möjligen även anser att regleringar utanför ABL är av aktiebolagsrättslig 
natur, men författarna tycker inte detta är en optimal lösning. Författarna 
ifrågasätter vidare det faktum att bestämmelser som rör förhållandet mellan 
olika aktieägare, vilka till synes är avtalsrättsliga i sin natur, med HD:s 
inställning även är aktiebolagsrättsliga. Precis som Arvidsson påpekat blir 
uppdelningen mellan aktiebolagsrättsliga och avtalsrättsliga frågor i så fall 
överflödig. HD:s dom innebär enligt Danelius och Ericson att parter 
knappast kommer att vara bundna av avtalsbestämmelser i en 
aktiebolagsrättslig kontext i lika stor omfattning som tidigare antagits. 
Bundenheten kommer att bero på vad lagstiftaren kan antas ha avsett när det 
kommer till möjligheten att särreglera vissa delar och hur detta står sig mot 
syftet med regleringen. Danelius och Ericson konstaterar att den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen förmodligen är vidare än vad som 
tidigare utgåtts ifrån. Större vikt verkar läggas vid om aktieägaravtalets 
reglering finns i ABL och i så fall om reglerings syfte öppnar upp för 
möjligheten att göra avsteg från regleringen.109  
 
Stattin och Svernlöv håller med Danelius och Ericson i det att domen 
fastslår att ABL numera sätter upp hinder för avtalsfriheten kring tvingande 
regler där inte ens förhållandet går att reglera i bolagsordningen. Vad som är 
tvingande regler nämns inte i detta sammanhang men det framgår i ett annat 
stycke att det i alla fall innefattar borgenärsskyddsregler.110 Inte heller 
Stattin och Svernlöv anser att rättsfallet utökat den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen utan fokuserar snarare på ett inkräktande i 
avtalsfriheten. Nerep har inte direkt kommenterat HD:s domslut men 
ifrågasatte i en artikel innan HD:s avgörande att obligatoriska normer så 
som inlösen i 22 kap. ABL skulle kunna begränsas genom avtal när det inte 
går att göra avvikelser ens i bolagsordningen. Vidare motiverar Nerep att 
lagstiftarens ändamål och syfte med lagregleringen skulle undermineras om 
aktieägaravtal skulle få full bolagsrättslig effekt.111 
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5.3.1.5 Analys och slutsats 
För det första är det viktigt att påpeka att några av ovanstående 
kommentarer kring domen kommer från personer som har ett starkt 
personligt intresse i den aktuella rättsfrågan. Arvidssons avhandling 
publicerades vid tiden för målet och han kommenterade rättsfrågan redan 
innan HD:s dom fallit.112 Vidare var Nerep ombud för aktieägaren som fick 
rätt till inlösen och Danelius och Ericson var ombud för aktieägaren som 
fick sin aktie inlöst.113 En medvetenhet om att de talar i egen sak bör finnas 
vid bedömningen av deras argument.  
 
Det får anses klarlagt att den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen i alla 
fall omfattar aktiebolagets inre rättsförhållanden, precis som Arvidsson 
förordar. Denna del ingår ju nämligen även i Nereps uppfattning om 
principen och det finns ingenting som tyder på att så inte skulle vara fallet.  
 
I flera artiklar om domen har HD:s motivering ifrågasatts då den anses 
kortfattad och oklar vilket påverkar prejudikatets räckvidd och flera 
efterfrågar att HD borde kommenterat aktieägaravtalets avtalsrättsliga 
giltighet.114 En viktig punkt som Arvidsson framför är paradoxen att HD 
både skulle ha dömt enligt den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen 
samtidigt som de genomförde en ändamålsanalys av syftena bakom regeln 
om tvångsinlösen. Om separationsprincipen använts behövs ingen 
ändamålsanalys och om så ändå varit fallet anser Arvidsson att prejudikatet 
är så pass ohållbart att det inte kan accepteras.115 Detta är en mycket viktigt 
punkt. Jag håller med om att om HD hade avgjort målet på 
separationsprincipen så finns det ingen anledning att gå in på 
ändamålsbestämmelserna bakom tvångsinlösensreglerna.  
 
En annan viktig aspekt är att om HD verkligen hade velat utvidga 
separationsprincipen till att gälla hela ABL borde detta framgått tydligare i 
domen. Domstolen är tydlig med att det råder oklarhet kring 
aktiebolagsrättsliga verkningar och hänvisar till både Nerep och Arvidsson. 
Denna medvetenhet borde rimligen renderat i en utförlig motivering av 
domstolen om den hade velat fastslå separationsprincipens omfattning. 
Vidare är den sista avgörande meningen i domen att ändamålen skulle 
förfelas om förhandsavståenden i aktieägaravtal får verkan 
aktiebolagsrättsligt, vilket tyder på att ändamålen och inte principen varit 
avgörande. Att ändamålen är viktiga håller även Nerep med om när han 
påpekar att ändamålen och syftena bakom reglerna skulle förfelas om det 
skulle gå att avtala bort de aktiebolagsrättsliga reglerna. Detta sammantaget 
tyder på att den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen inte direkt låg 
bakom HD:s avgörande. Möjligen användes den analogt då den ändå finns 
med i domstolens resonemang.  
                                                
112 Arvidsson 2010, s. 304. 
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Om inte principen låg bakom HD:s avgörande tyder det på att den 
aktiebolagsrättsliga principen har den omfattning som Arvidsson 
förespråkar. Dessutom, om den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen 
skulle gälla hela ABL skulle det innebära att möjligheterna till 
aktieöverlåtelser begränsas till de alternativ som bolagsordningen 
föreskriver, något som för mig låter osannolikt. Även om rättsläget inte är 
klarlagt och flera författare står på Nereps sida avgränsar jag den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen till aktiebolagets inre 
rättsförhållande. Detta betyder dock, som målet utvisade, inte att 
aktieägaravtal får aktiebolagsrättsligt genomslag på de övriga områdena i 
ABL. Däremot tyder HD:s motivering snarare på att det kommer att vara 
upp till syftena bakom dessa regler om ett aktieägaravtal ska kunna få 
aktiebolagsrättslig verkan eller ej. Det får nog också anses rimligt att det är 
bestämmelserna i ABL som avgör om regleringar i aktieägaravtal som 
behandlar aktiebolagsrättsliga förhållanden ska få någon aktiebolagsrättslig 
verkan. Detta även om det skapar en osäkerhet utanför aktiebolagets inre 
rättsförhållanden.  
 
Flera författare har påpekat att avtalsrätten begränsas genom rättsfallet. 
Detta framgår inte direkt ur domen, då HD inte berörde aktieägaravtals 
avtalsrättsliga verkningar, men ett resonemang kring detta utvecklas i 
avsnitt 5.3.2.  
5.3.1.6 RH 2013:63 
Denna hovrättsdom har en koppling till NJA 2011 s. 429 då ena parten även 
är part i detta mål och samma aktieägaravtal aktualiseras. Denna dom ingår i 
framställningen därför att HovR uttryckligen använder den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen och bekräftar dess tillämplighet 
gällande aktiebolagets inre rättsförhållanden.   
 
Bakgrunden till målet är att ett företag, A, har säte i Belgien och bedriver 
verksamhet på flera platser i världen. P är verksam i företaget B som har ett 
svensk dotterbolag, C. C kommer att ägas till hälften av A och B. Tvisten 
rör ett skadeståndskrav riktat mot P som var VD och styrelseledamot i C. 
Mellan A och B fanns ett joint-venture avtal om hur verksamheten i C skulle 
bedrivas. I avtalet fanns vissa Major Decisions som krävde enighet i 
styrelsen respektive på bolagsstämman. Om det inte gick att uppnå enighet, 
även kallat deadlock, skulle B ha rätt att köpa alla A:s aktier i C förutom en. 
Denna bestämmelse fick inte användas under samarbetets första fem år och 
fick inte missbrukas. Parterna blir därefter oense beträffande B:s rätt att 
komma ur deadlock-förhållandet. Efter att ha tvistat i skiljedom om 
användningen av deadlock-bestämmelsen har A vänt sig till domstol och 
yrkat att få skadestånd från P då denne hjälpt B vid deadlock-förfarandet 
och därmed agerat i strid med bland annat ABL:s bestämmelser om 
likabehandling, närmare bestämt generalklausulen i 8 kap. 41 §. Detta 
menar A har orsakat denne skada vilket P ska ersätta.  
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Det som är aktuellt för denna framställning är HovR:s bedömning när det 
kommer till joint-venture avtalets påverkan på skadeståndsanspråket. Enligt 
HovR ska joint-venture avtalet, eller aktieägaravtalet, tillämpas i ett 
obligationsrättsligt hänseende medan aktiebolagsrätten ska tillämpas i ett 
aktiebolagsrättsligt hänseende. Med en hänvisning till NJA 2011 s. 429 
påpekar domstolen att den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen innebär 
att avtal i frånvaro av lagstöd aldrig medför aktiebolagsrättsliga verkningar. 
Därmed ska inte aktiebolagsrättsliga normer, som likhetsprincipen, tolkas i 
ljuset av eventuella avtal vilket betyder att hur P har agerat vid deadlock-
förfarandet faller utanför generalklausulens tillämpningsområde och denne 
är därför inte skadeståndsskyldig. Även HovR hänvisar till doktrin som 
Arvidsson och Andersson, Skog och Johansson när det konstateras att 
aktieägaravtalet inte har någon aktiebolagsrättslig relevans.  
 
Detta mål bekräftar den aktiebolagsrättsliga separationsprincipens omfång 
och följer den i uppsatsen presenterade uppfattningen om gällande rätt. 
HovR:s motivering visar också på hur det kan se ut när en domstol väljer att 
lägga den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen som grund för sin 
bedömning. HovR påpekar att aktieägaravtal inte medför 
aktiebolagsrättsliga verkningar och därför ska inte tolkningen av 
likhetsprincipen bero på ett aktieägaravtal. Här diskuteras inga ändamål 
bakom reglerna och HovR presenterar en direkt koppling mellan 
separationsprincipen och domslutet. Skillnaden mot HD:s dom ovan är 
slående i detta hänseende.  
5.3.2 Den avtalsrättsliga separationsprincipen 
5.3.2.1 Allmänt 
Tätt sammankopplad med den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen 
presenterar Arvidsson en annan princip som han väljer att kalla den 
avtalsrättsliga separationsprincipen. Principen föreskriver att aktieägaravtal 
har full avtalsrättslig verkan men att vissa aktiebolagsrättsliga regler 
fungerar som undantag och begränsar den avtalsrättsliga avtalsfriheten. För 
att inte blanda samman de avtalsrättsliga termerna tvingande och dispositiva 
lanserar Arvidsson termerna fakultativa och obligatoriska vid 
aktiebolagsrättsliga normer. Fakultativa normer är aktiebolagsrättsliga 
bestämmelser som kan regleras redan i bolagsordningen. Obligatoriska 
normer kan delas upp mellan absolut obligatoriska och enkelt obligatoriska 
normer där enkelt obligatoriska normer är aktiebolagsrättsliga bestämmelser 
som kan åsidosättas med samtliga aktieägares samtycke medan absolut 
obligatoriska normer inte kan åsidosättas på något sätt. Avgörande vid 
bedömning av om en aktiebolagsrättslig regel är enkelt eller absolut 
obligatorisk är regelns skyddsändamål. När skyddsändamålen är externa 
parter, så som borgenärer, är reglerna typiskt sett absolut obligatoriska. 
Denna uppdelning kan därefter appliceras på avtalsrätten och 
avtalsbundenheten vid aktieägaravtal.116 Avtalsvillkor i aktieägaravtal som 
strider mot absolut obligatoriska normer är ogiltiga medan fakultativa och 
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enkelt obligatoriska normer faller innanför avtalsbundenheten. Således 
innefattas SAS-principens omfång i avtalsbundenheten i aktieägaravtal. 
5.3.2.2 Principens tillämpningsomfång 
Den avtalsrättsliga separationsprincipen är inte alls lika etablerad som dess 
aktiebolagsrättsliga motsvarighet och återfinns i princip inte i annan doktrin 
utöver Arvidssons publikationer. Detta kan få läsaren att dra slutsatsen att 
principen därmed skulle vara verkningslös då den inte ens har stöd i doktrin 
men faktum är att så inte alls behöver vara fallet. Anledningen är att även 
om principen inte återfinns i annan doktrin så återfinns liknande tankar 
kring aktiebolagsrättens inkräktande på avtalsfriheten och dess verkningar.  
 
Att borgenärsskyddsregler inskränker avtalsfriheten får medhåll från 
Sjöman som ifrågasätter att avtal med sådant innehåll skulle kunna slutas 
med bindande verkan. Däremot är han inte säker på om detta innebär att 
avtalsvillkoret är direkt ogiltigt eller om det behöver jämkas med 3 kap. 36 § 
AvtL. Han påpekar också att minoritetsregler innefattas i avtalsfriheten, men 
ger inte uttryckligen grönt ljus till övriga aktieägarskyddsregler.117 Lehrberg 
har en vid syn på avtalsfriheten och anser att ABL inte begränsar den 
nämnvärt men att ett exempel illustreras i NJA 2011 s. 429 som begränsar 
rätten till förhandsavståenden från tvångsinlösen.118 Stattin och Svernlöv är 
inne på Arvidssons linje och påpekar att avtalsvillkor i strid med 
borgenärsskyddsregler är ogiltiga medan avtalsvillkor om 
minoritetsskyddsregler är giltiga så länge regeln uteslutande är en 
minoritetsregel.119 Danelius och Ericson påpekar, efter HD:s dom i NJA 
2011 s. 429, att det numera är osäkert om alla minoritetsregler verkligen kan 
regleras med bindande verkan i aktieägaravtal. HD:s fokus på de 
aktiebolagsrättsliga reglernas syfte medför att grundläggande 
minoritetsskyddsregler kan behöva upprätthållas medan mindre 
betydelsefulla regler har kvar sin regleringsmöjlighet.120 Detta bygger på att 
uppdelningen mellan avtalsrättsliga och aktiebolagsrättsliga verkningar inte 
längre är relevant. Arvidsson påpekar att deras syn inte är riktig då rättsfallet 
inte utvidgade den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen och att det ändå 
inte har med den avtalsrättsliga giltigheten att göra.121  Denna diskrepans 
kan bero på att Arvidsson strikt utgår ifrån sin systematisering medan 
Danelius och Ericson snarare tycks utgå ifrån de direkta effekterna av 
avgörandet, oavsett vilken princip de hänför sig till. Mer om detta nedan.  
 
Lindskog håller inte helt med Arvidsson angående att absolut obligatoriska 
normer generellt inskränker avtalsfriheten. Lindskog lägger stor vikt vid 
avtalsfriheten och påpekar att om en aktieägare har satt sig i en position där 
denne måste välja att antingen rösta för verkställighet med medföljande risk 
för skadeståndsansvar enligt ABL eller inte rösta för och bryta mot 
aktieägaravtalet och riskera avtalsrättsliga repressalier så har denne endast 
                                                
117 Sjöman 2008, s. 56, 60. 
118 Lehrberg 2015, s. 98. 
119 Stattin och Svernlöv 2013, s. 37 ff. 
120 Danelius och Ericson 2011, s. 867 ff. 
121 Arvidsson 2011, Kommenterar med anledning av ett arbete om aktieägaravtal, s. 16 f. 
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sig själv att skylla. Däremot håller han med Arvidsson angående 
avtalsfriheten kring aktieägarskyddsregler.122 Arvidsson har svarat på 
Lindskogs kritik genom att exemplifiera den ordning Lindskog förespråkar. 
Om en aktieägare i avtal lovat att betala ut pengar som inkräktar på det 
bundna egna kapitalet har denne satt sig i en situation där avtalsbrott enligt 
aktieägaravtal eller skadeståndsansvar enligt ABL ligger för dörren. För att 
komma ur detta utan varken den ena eller den andra påföljden kan 
aktieägaren rösta för utbetalningen på stämman eftersom det ändå finns ett 
verkställighetsförbud för styrelsen och ytterst även reglerna i 17 kap. ABL 
om återbetalning av pengarna om avtalsparten visste om ogiltigheten. 
Aktieägaren kan enkelt meddela att överföringen är ogiltig till avtalsparten 
och därmed klara sig undan några påföljder. Istället för att tillåta dessa 
komplicerade förfaranden är Arvidsson för den enklare princip som absolut 
obligatoriska normer och direkt ogiltighet erbjuder.123  
 
Sjöberg har också kommenterat den eventuella avtalsrättsliga ogiltigheten 
kring absolut obligatoriska normer. Han påpekar, med stöd i NJA 2011 s. 
429, att ingenting tyder på att aktieägaravtal i strid med tvingande lag skulle 
vara avtalsrättsligt ogiltiga.124 Sandström verkar hålla med om detta och 
påpekar att av praktiska skäl bör aktieägaravtal få verkan mellan 
avtalsparterna och endast vara ogiltiga i vissa extrema fall. Med extrema fall 
åsyftas AvtL:s ogiltighetsregler och inte överträdelser av ABL.125 Ramberg 
påpekar att avtalsvillkor givetvis kan vara ogiltiga om de strider mot regler i 
aktiebolagsrätten som är absolut obligatoriska men att det finns svårigheter 
att avgöra när så är fallet.126 
 
Utöver dessa generella indelningar av olika bestämmelser i ABL kan 
utgången i NJA 2011 s. 429 ha aktualiserat en konkret avtalsrättslig 
begränsning även om domen inte direkt behandlade avtalsrättsliga aspekter. 
Att domen kan ha begränsat det avtalsrättsliga utrymmet har flera författare 
framhållit ovan. Även Arvidsson har påpekat att förhandsavståenden av 
tvångsinlösen skulle kunna vara utan avtalsrättslig verkan. Han har också 
uttryckligen motiverat hur detta kan komma sig utifrån sin systematisering. 
Om inte dessa förhandsavståenden skulle vara utan avtalsrättslig verkan 
skulle en kollision skapas inom ramen för förhållandet mellan samma 
rättssubjekt, vilket inte är något som gällande rätt upprätthåller. För att 
rätten ska vara rationell och begriplig bör motsägelser som innebär att ett 
subjekt både har och inte har en och samma rättsliga position mot ett annat 
subjekt undvikas. Detta undviks i regel i dessa sammanhang eftersom den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen gäller kring aktiebolagets inre 
rättsförhållanden och där ingår inte förhållanden mellan två aktieägare. 
Däremot om, som i NJA 2011 s. 429, den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen ändras eller används analogt kan nämnda kollisioner 
aktualiseras. Således kan det inte både finnas en rätt att tvångsinlösa aktier 
                                                
122 Lindskog 2011, s. 284 f. 
123 Arvidsson 2011, Kommentarer med anledning av ett arbete om aktieägaravtal, s. 21 f. 
124 Sjöberg 2011, s. 156. 
125 Sandström 2015, s. 87. 
126 Ramberg 2011, s. 30 not 3. 
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och avsaknaden av en rätt att tvångsinlösa i förhållandet mellan samma 
rättssubjekt.127 Även Lindskog håller med Arvidsson om att möjligheten till 
ett förhandsavstående av inlösen inte har avtalsrättslig verkan, även om 
denne inte uttryckligen motiverar varför.128 Orimligheten i att upprätthålla 
reglerna om inlösen i ABL samtidigt som det går att avtalsvägen sanktionera 
inlösensrätten med viten eller aktieinlösen är något som också Danelius och 
Ericson håller med om.129  
5.3.2.3 Analys och slutsats 
Följaktligen går det att sluta sig till att det i princip råder en kongruens över 
att minoritetsskyddsregler innefattas i avtalsfriheten för aktieägaravtal. Det 
är endast Danelius och Ericson som är tveksamma angående vissa mer 
betydelsefulla minoritetsregler. Då de bygger sitt resonemang på HD:s 
avgörande som berörde en regel som inte enbart finns för aktieägarnas syfte, 
sluter jag mig till majoritetens uppfattning. Även om det inte är lika klart att 
avtalsfriheten täcker övriga aktieägarskyddsregler så får detta ändå anses 
troligt. Så länge reglerna är uppställda enbart i aktieägarnas intresse 
återfinns de rimligen inom avtalsfriheten.  
 
Borgenärskyddsreglernas begränsning av avtalsfriheten är mer oklar. Ett 
alternativ är att direkta avtalsvillkor som alltid strider mot 
borgenärsskyddsregler är att anse som ogiltiga medan andra avtalsvillkor, 
exempelvis röstbindningar, som i det enstaka fallet kan tvinga en part att 
rösta för ett beslut som strider mot en borgenärsskyddsregel, fortfarande är 
giltiga. Det faktum att aktieägaren hamnar i en svår situation med sanktioner 
åt båda hållen i det enskilda fallet bör inte direkt leda till att avtalsvillkoret i 
aktieägaravtalet är ogiltigt. Det faktum att aktieägaravtal sluts i 
kommersiella förhållanden och vikten av avtalsfrihet som princip väger 
enligt mig tungt i dessa situationer. Ett annat alternativ är att man alltid vid 
tolkning av aktieägaravtal utgår ifrån att aktieägaravtal inte kan reglera 
absolut obligatoriska normer utan att avtalsparterna ska följa avtalet i alla 
hänseende förutom just att bryta mot nämnda normer.130 Detta sistnämnda 
alternativ är såklart en lockande lösning på situationen då svaret blir relativt 
entydigt. Diskrepansen mellan doktrin är dock så pass stor att detta 
alternativ knappast är troligt. Enligt min mening är den mest rimliga 
lösningen den att regleringar som klart strider mot borgenärsskyddsregler 
anses absolut obligatoriska medan regleringar som i undantagsfall gör det 
ändå som utgångspunkt gäller avtalsrättsligt.  
 
Slutligen så har det i uppsatsen omdebatterade rättsfallet förmodligen visat 
på en inskränkning i avtalsfriheten gällande förhandsavstående av 
tvångsinlösen. Visserligen berörde domen inte ett aktieägaravtals 
avtalsrättsliga verkningar men resultatet kan likväl innebära en begränsning 
i avtalsfriheten. Detta demonstrerar svårigheten att avgöra avtalsfriheten 
                                                
127 Arvidsson 2011, Högsta domstolen och den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen, 
s. 61 ff. 
128 Lindskog 2011, s. 279, not 59. 
129 Danelius och Ericson 2011, s. 868. 
130 Arvidsson 2010, s. 284. 
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gällande vissa specifika bestämmelser utanför aktiebolagets inre 
rättsförhållande. Genom att utgå ifrån den avtalsrättsliga 
separationsprincipen innebär detta att förhandsavståenden av tvångsinlösen 
är en absolut obligatorisk regel som inskränker avtalsfriheten. Med detta i 
åtanke är det inte orimligt att det kan finnas andra regleringar som en 
domstol inte skulle upprätthålla, ens avtalsrättsligt. Alternativt att ett 
avgörande skulle försvåra upprätthållandet av rättens rationalitet och 
begriplighet.  
5.3.3 36 § AvtL 
Förutom ovan presenterade separationsprinciper befinner sig 
aktieägaravtalet på avtalsrättens område och har därmed en begränsning i 
jämkningsregeln i 36 § AvtL. Precis som när det kommer till andra avtal kan 
oskäliga villkor i aktieägaravtal jämkas eller helt åsidosättas. 
 
När det gäller aktörsbindningar bör utgångspunkten vara att bindningarna 
ska upprätthållas, framför allt eftersom aktieägaravtal ingås under 
kommersiella förhållanden. Det finns inga generella bestämmelser som 
alltid kommer att bedömas som ogiltiga men i enskilda fall kan det dock 
finnas anledning till jämkning.  Om en part har förpliktigat sig att rösta för 
vinstutdelning trots att part inte ska få del i vinstutdelningen, kan det 
fortfarande vara rimligt om parten inte bidragit till vinsten men kan å andra 
sidan verka orimligt om det är samma part som åstadkommit de 
utdelningsbara medlen.131 
 
När det kommer till överlåtelsebegränsningar återfinns vissa exempel i 
doktrin som kan ge vägledning angående eventuell jämkning. 
Överlåtelsebegränsningar som innebär ett totalt förbud, exempelvis ett totalt 
förbud att överlåta aktier, löper en stor risk att jämkas vid en 
giltighetsprövning. Emellertid pekar Stattin och Svernlöv på att ett totalt 
överlåtelseförbud möjligen kan tillåtas om det handlar om några få år i 
början av aktieägarsamarbetet med syftet att skapa stabilitet och 
långsiktighet. Denna jämkningsrisk återfinns också vid andra förbehåll som 
fått en alltför strikt reglering, exempelvis ett absolut krav på samtycke vid 
överlåtelse utan några kvalitativa bedömningsgrunder. Att tidsbegränsa 
samtyckeskravet, att införa en inlösensrätt för den som vill sälja eller att 
reglera samtyckeskravet så att övriga parter endast får neka en överlåtelse 
om sakliga skäl kan presenteras är åtgärder som kan minska risken för 
jämkning.132 Arvidsson framhåller att jämkning när det gäller 
överlåtelsebindningar bör ske återhållsamt med tanke på att dessa 
bindningar, precis som aktieägarbindningar, vanligen har legitima 
funktioner och uppkommit i fullt kommersiella förhållanden. Han påpekar 
också det givna i att bedömningar av avtalet alltid ska ske utifrån avtalet i 
sin helhet.133 Således bör det finnas en medvetenhet vid avtalsskrivningen 
                                                
131 Arvidssons 2010, s. 293. 
132 Stattin och Svernlöv 2013, s. 57 f. 
133 Arvidsson 2010, s. 306. 
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om att överlåtelsebegränsningar och andra regleringar inte kan utformas hur 
som helst med bindande verkan, även om friheten sannolikt är stor. 	
5.4 Slutsatser  
5.4.1 Bolagsordningen 
Denna del är snarare en sammanfattning av mina tidigare dragna slutsatser 
och placeras här för att uppmärksamma läsaren på skillnaden mellan 
styrningsverktygen. Bolagsordningens rättsverkningar har visat sig vara 
mindre oklara än aktieägaravtalets. Bolagsordningen har starka 
rättsverkningar eftersom bolagsorganen och organledamöterna inte får agera 
i strid med densamma och till detta finns ett skadeståndsansvar kopplat. 
Följaktligen får exempelvis inte ett beslut verkställas om det inte beslutats 
med den majoritet som föreskrivs i bolagsordningen. Dessutom kan 
aktieägare, styrelsen och organledamöter föra talan mot ett 
bolagsstämmobeslut. Vidare innehåller samtyckes- och förköpsförbehållet 
ogiltighetsregler som ogiltigförklarar överlåtelser i strid med förbehållen. 
Hembudsförbehållet får istället lita på styrelsen och att den inte godkänner 
en ny aktieägare som inte har hembjudit aktierna. Detta kan sammanfattas 
som att ABL är konstruerad på ett sätt som ska säkerställa att 
bolagsordningen efterföljs. Registreringen av bolagsordningsinnehållet har 
ingen avgörande betydelse för verktygets rättsverkningar då registreringen 
inte läker en ogiltighet. Däremot råder det en osäkerhet kring vad som 
händer med en nullitet som registreras och inte klandras. Detta får avgöras i 
det enskilda fallet men om det är en allvarlig nullitet bör i alla fall ingen 
preskription vidta.  
5.4.2 Aktieägaravtalet 
Ovan har den aktiebolagsrättsliga och den avtalsrättsliga 
separationsprincipen formulerats. Det har påvisats att det finns flera 
osäkerheter och att rättsläget är långt ifrån helt klarlagt. Trots detta har jag 
dragit flera slutsatser kring principerna för att möjliggöra den fortsatta 
framställningen. Utifrån dessa slutsatser kan rättsverkningarna för 
aktieägaravtalets olika bindningar presenteras. Därtill kommer några andra 
intressanta aspekter rörande olika bindningar att framföras.  
 
Det första som ska påpekas innan rättsverkningarna för specifika 
avtalsregleringar presenteras är att 36 § AvtL alltid kan jämka alltför 
extrema regleringar i aktieägaravtal.  
 
5.4.2.1 Beslutsbindningar 
Organbindningar, som tar sikte på organens aktiebolagsrättsliga befogenhet 
och kompetens, har som syfte att medföra aktiebolagsrättsliga verkningar. 
Enligt den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen kan inte aktieägaravtal 
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medföra aktiebolagsrättsliga verkningar inom aktiebolagets inre 
rättsförhållande vilket betyder att organbindningar saknar rättsverkningar. 
Arvidsson instämmer i detta synsätt och får medhåll från Lindskog.134 Att 
organbindningar ändå används i aktieägaravtal är förmodligen för att det blir 
pedagogiskt och tydligt hur man vill att bolagsorganen ska fungera. Men 
bara för att organbindningar saknar rättsverkningar innebär det inte att de i 
varje situation blir verkningslösa. Organbindningar skulle nämligen kunna 
tolkas som aktörsbindningar. Arvidsson tar ett exempel där det finns en 
organbindning som föreskriver att bolagsstämman inte får fatta beslut av 
typen X om inte minst 75 % av parterna är närvarande på stämman. Detta 
skulle kunna omtolkas till en aktörsbindning där parterna inte får rösta för 
beslut av typen X om inte minst 75 % av parterna är närvarande på 
stämman.135 Eftersom avtal i möjligaste mån ska hållas kan dessa bindningar 
trots allt vara avtalsrättsligt bindande men detta går inte att avgöra generellt 
utan blir en bedömning i det enskilda fallet. 
 
Aktörsbindningar, där den vanligaste är röstbindningar, är inte 
aktiebolagsrättsligt bindande då de stoppas av den aktiebolagsrättsliga 
separationsprincipen. Bindningarna binder dock parterna avtalsrättsligt utom 
möjligtvis i vissa undantagsfall då ett avtalsvillkor klart strider mot 
borgenärsskyddsregler. Ibland hävdas det att röstbindningsklausuler, där 
aktieägare binder sina röster vid bolagsstämman, strider mot ett 
splittringsförbud där rösträtten och äganderätten för aktien delas upp. 
Splittringsförbudet skulle innebära att en sådan klausul skulle vara 
bolagsrättsligt otillåten då aktierättigheter inte får splittras från aktien. 
Enligt Stattin och Svernlöv innebär en röstbindningsklausul inte en 
överföring av själva rättigheten utan endast att man binder upp rättighetens 
befogenhet.136 Arvidsson är inne på samma linje och menar att 
splittringsförbudet inte har någonting att göra med röstbindningar. En 
röstbindning delar inte upp aktierätten utan det är fortfarande samma 
aktieägare som röstar på bolagsstämman och i enlighet med den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen kan aktieägaren välja att rösta 
emot avtal utan bolagsrättsliga efterdyningar.137 Lehrberg formulerar det på 
ett tydligt sätt:  
 
”Splittringsförbudet och odelbarhetsprincipen har rättsverkan endast 
aktiebolagsrättsligt. De hindrar därför inte att en aktieägare i till exempel 
ett aktieägaravtal med obligationsrättslig verkan kan förbinda sig att rösta 
på visst sätt eller i enlighet med någon annans instruktioner.”138 
 
När det kommer till röstbindningars eventuella ogiltighet på grund av att de 
strider mot splittringsförbudet är det således viktigt att påminna sig om 
uppdelningen mellan aktiebolagsrättsliga och avtalsrättsliga verkningar. Att 
                                                
134 Arvidsson 2010, Aktieägaravtalet och dess rättsverkningar, s. 54, Arvidsson 2010, s. 
287, och Lindskog 2011, s. 282. 
135 Arvidsson 2010, s. 287 f. 
136 Stattin och Svernlöv 2013, s. 43. 
137 Arvidsson 2011, Kommentarer med anledning av ett arbete om aktieägaravtal, s. 14. 
138 Lehrberg 2015, s. 132. 
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röstbindningar i aktieägaravtal är fullt giltiga mellan parterna har brett stöd i 
doktrin.139  
5.4.2.2 Överlåtelsebindningar 
Överlåtelsebindningar är bindningar som gäller mellan två aktieägare vilket 
betyder att den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen inte aktualiseras då 
bindningarna inte rör aktiebolagets inre rättsförhållande. Enligt Arvidsson 
aktualiserar inte heller den avtalsrättsliga separationsprincipen vilket beror 
på att han anser att dessa bindningar inte direkt har med ABL att göra utan 
är obligationsrättsliga.140 Jag håller med Arvidsson om detta. Det faktum att 
det finns överlåtelsebegränsningsregler i ABL innebär inte att 
överlåtelsebindningar i aktieägaravtal har något med de förstnämnda att 
göra. Oavsett uppfattning så finns det ett överväldigande stöd i doktrin om 
att olika överlåtelsebindningar är avtalsrättsligt bindande.141 
 
Precis som vid överlåtelsebegränsningar i bolagsordningen så strider 
överlåtelsebindningar i ett aktieägaravtal mot principen om aktiers fria 
överlåtbarhet. Detta är enligt Arvidsson inget problem då principen är 
avtalsrättslig, även om den finns i ABL, vilket samtidigt innebär att den 
omfattas av avtalsfriheten och således kan begränsas.142 Lindskog håller med 
om att principen inte påverkar avtalsfriheten, men inte för att principen är 
avtalsrättslig utan för att den är aktiebolagsrättslig och därmed enbart 
påverkar aktiebolagsrättsliga överlåtelsebegränsningar.143 Lindskog får 
medhåll av Nerep som tvärsäkert meddelar att principen är en 
aktiebolagsrättslig reglering som inte har någon funktion i avtalsrätten, även 
om det är en del av den övergripande avtalsrätten.144 Det kan tyckas märklig 
att Nerep påpekar att principen är aktiebolagsrättslig då detta, i kombination 
med hans syn på den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen, skulle 
innebära att avtalsrättsliga överlåtelser inte skulle kunna åberopas mot 
aktiebolaget. Personligen håller jag med Lindskog om att principen om 
aktiers fria överlåtbarhet är aktiebolagsrättslig och anledningen till att den 
återfinns i ABL är för att säkerställa att överlåtelsebegränsningar i 
bolagsordningen inte är andra än de som räknas upp i ABL. Samtidigt finns 
förmodligen en liknande princip i avtalsrätten, men som kan begränsas 
genom avtal. Oavsett om detta synsätt är det mest troliga är det tydligt att 
principen med all sannolikhet inte ställer till några problem för 
aktieägaravtals överlåtelsebindningar.  
 
Som HD:s omdiskuterade rättsfall har visat kan vissa överlåtelsebindningar 
begränsas av den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen analogt. 
                                                
139 Kansmark och Roos 1994, s. 29, Lehrberg 2015, s. 134, Lindskog 2011, s. 280, Stattin 
och Svernlöv 2013, s. 43. 
140 Arvidsson 2010, s. 303. 
141 Arvidsson 2011, Kommentarer med anledning av ett arbete om aktieägaravtal, s. 16, 
Kansmark och Roos 1994, s. 29, Lindskog 2011, s. 279, Nerep NTS 2011, s. 111, Prop. 
2004/05:85, s. 1397, Sjöman 2008 s. 62, Stattin och Svernlöv 2013, s. 57. 
142 Arvidsson 2010, Aktieägaravtalet och dess rättsverkningar, s. 67. 
143 Lindskog 2011, s. 279. 
144 Nerep NTS 2011, s. 110. 
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Oklarheten kring vilka av dessa regleringar, som återfinns utanför 
aktiebolagets inre rättsförhållande, som påverkas är inte klart. Rättsfallet har 
i alla fall klargjort att förhandsavståenden från rätten till tvångsinlösen i 
avtal inte har verkan mot ABL:s reglering om talan om tvångsinlösen. 
Vidare, som ett utslag av den avtalsrättsliga separationsprincipen, är det 
troligt att dessa förhandsavståenden inte heller upprätthålls avtalsrättsligt. 
Hur det ser ut på andra områden utanför aktiebolagets inre rättsförhållanden 
är fortfarande höjt i dunkel.  
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6 Rekommendationer till 
styrningsverktygen 
6.1 Inledning 
Från aktieägare i ägarledda bolags perspektiv är styrningsverktygen framför 
allt intressanta att använda för att säkerställa en fungerande styrning och 
kontroll över ägarkretsen. För att styrningsverktygen ska få eftersträvad 
effekt krävs det att aktieägarna och aktiebolaget följer dem. Ovan har 
presenterats flera aspekter om styrningsverktygens rättsverkningar som 
aktieägare bör ha i åtanke vid val och utformning av sin styrning. Utifrån 
föregående kapitel kan därmed vissa generella rekommendationer ges om 
styrningsverktygens användningsområde i ägarledda bolag. Kontrollen över 
ägarkretsen är ofta särskilt viktigt i ägarledda bolag och detta kommer att få 
ett något större utrymme nedan. Detta kapitel besvarar den andra 
frågeställningen om hur styrningsverktygen kan användas effektivt i 
ägarledda bolag.  
6.2 För- och nackdelar med respektive 
styrningsverktyg 
Det finns en stor fördel med bolagsordningen som styrningsverktyg då både 
aktieägarna och bolaget binds, samtidigt som det finns flera lagregler som i 
princip säkerställer att bolagsordningens efterföljs. Visserligen kan SAS-
principen medföra vissa avsteg från bolagsordningen men detta kan endast 
ske tillfälligt och kan endast genomföras om alla berörda aktieägare är 
överens. Bolagsordningen gäller även mot tredje man och behöver inte 
justeras om nya aktieägare tillkommer. Bolagsordningens begränsningar 
ligger i att opt in-regleringarna, exempelvis överlåtelseförbehållen, måste 
hålla sig inom ABL:s föreskrifter. Även om det som utgångspunkt inte 
krävs enighet för att ändra i bolagsordningen, till skillnad mot 
aktieägaravtalet, kan ändringar kompliceras av att Bolagsverket kan neka 
registrering. Att bolagsordningen är offentlig nämns ibland som en nackdel, 
men min uppfattning är att detta inte har någon avgörande betydelse. 
Visserligen kan affärshemligheter ibland kräva reglering och då blir 
offentligheten påtaglig, men vid de allra vanligaste föreskrifterna borde den 
inte ha någon avgörande roll. Däremot är det en nackdel att det inte går att 
införa löften om att i framtiden agera på ett visst sätt i bolagsordningen. 
 
Ett löfte om att i framtiden rösta för en viss ändring kan däremot intas i 
aktieägaravtalet vilket exemplifierar avtalets regleringsfrihet. 
Löftesmöjlighet kan vara särskilt viktig gällande den framtida 
finansieringen av bolaget och om aktieägare ska förpliktiga sig att teckna 
nya aktier eller tillskjuta kapital i bolaget. Denna större regleringsfrihet är 
förmodligen aktieägaravtalets största fördel. Emellertid reduceras denna 
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fördel något på grund av att rättsläget kring aktieägaravtalets rättsverkningar 
på vissa områden är osäkert. Osäkerheten har illustrerats med NJA 2011 s. 
429 eftersom en förlängning av domen sannolikt innebär en begränsning i 
avtalsfriheten. Rättsläget har dock visat sig relativt klart, åtminstone är 
doktrin enig, om att röstbindningar och överlåtelsebegränsningar får 
avtalsrättslig verkan. Således finns det många regleringar i aktieägaravtal 
där den större friheten kan komma till användning. Eftersom avtalsbrott kan 
kopplas till olika ekonomiska sanktioner kan aktieägaravtal bli ett väl 
fungerande styrningsverktyg trots avsaknaden av bolagsrättsligt verkan. En 
nackdel med aktieägaravtalet är att det endast binder parterna vilket kan 
reducera dess betydelse om inte alla aktieägare är part i avtalet. I ägarledda 
bolag är i regel samtliga aktieägare part i avtalet men bekymmer kan 
fortfarande uppkomma med eventuella nya aktieägare och dess tillträde till 
avtalet.  
6.3 Beslutsfattande i bolaget 
Beslutsfattandet på bolagsstämman är aktieägarnas viktigaste forum och 
olika justeringar av ABL:s stelhet förekommer ofta. Det är särskilt viktigt i 
ägarledda bolag där det finns risk för inlåsningseffekter, exempelvis om två 
aktieägare eller två aktieägarblock äger 50 % vardera.145 Då riskerar varje 
bolagsstämmobeslut att skapa problem om inte aktieägarna kan komma 
överens och ofta får då bolagsstämmans ordförande en viktig roll med sin 
utslagsröst. I bolagsordningen kan majoritetskravet vid bolagsstämmobeslut 
regleras i skärpande riktning för en rad olika beslut. På detta sätt kan 
aktieägarna säkerställa att vissa beslut, exempelvis beslut om nyemission, 
bara genomförs om en hög grad av alla aktieägare är överens. På detta sätt 
kan också en aktieägare, som äger 25 % av aktierna och rösterna få en 
vetorätt genom att det i bolagsordningen föreskrivs att det krävs 80 % av 
aktierna och rösterna för att bolagsstämman ska kunna besluta om en 
nyemission. I så fall bör även denna röstmajoritet finnas för 
bolagsordningsändringar, annars blir det lätt för aktieägarna att ändra 
tillbaka till ett lägre majoritetskrav när det inte längre passar utan att 
minoritetsägaren kan förhindra det. Ett annat alternativ är att justera 
styrningen genom att införa olika aktieslag med skilda röstvärden eller med 
andra förmåner. På detta sätt kan ägargruppen se till att en aktieägare får ett 
större eller mindre inflytande samt beivra inlåsningseffekter.  
 
Som tidigare konstaterats har organbindningar i aktieägaravtal ingen verkan 
mot bolaget vilket betyder att en föreskrift om att bolagsstämman endast är 
beslutsför om aktieägare X är närvarande inte har någon verkan på ett 
bolagsstämmobeslut eller avtalsrättsligt. Däremot kan dessa bindningar ofta 
tolkas, alternativt skrivas, som röstbindningar istället. Genom 
röstbindningar kan aktieägarna ändå reglera så att det exempelvis krävs att 
aktieägare X röstar för en nyemission för att övriga aktieägare också ska få 
rösta för en nyemission. Vidare kan situationer där två aktieägarmajoriteter 
båda har 50 % av rösterna justeras. Exempelvis kan aktieägaravtalet 
                                                
145 Kansmark och Roos 1994, s. 60. 
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föreskriva att den viktiga ordföranderollen ska skifta aktieägarna emellan 
varje år eller att övriga aktieägare ska rösta i enlighet med hur X röstar vid 
vissa beslut.  
 
När det kommer till bolagsstämmobeslut går det således att reglera 
röstningen både i bolagsordningen och i aktieägaravtalet. Hur man väljer att 
reglera beslutsfattandet beror på flera olika omständigheter. Aktieägaravtal 
betraktas ofta som mer lättmanövrerat och om parterna vill att en enskild 
aktieägare, särskilt minoritetsägare, ska få ett större inflytande och möjlighet 
att påverka och styra kan ett aktieägaravtal vara att föredra. Detta gäller 
även om syftet är det motsatta, att en aktieägare inte ska tillåtas ha ett stort 
inflytande. Å andra sidan kan ägargruppen uppnå samma effekter genom att 
införa olika aktieslag. Av pedagogiska skäl kan aktieägaravtal vara att 
föredra då varje reglering kan skrivas med ett uttalat syfte - att en viss 
aktieägare X ska bestämma - snarare än att i bolagsordningen ändra 
röstmajoriteten vilket indirekt bidrar till att X får en bestämmande roll. 
Detta hänger också ihop med att det inte är möjligt att ta in konkreta löften i 
bolagsordningen vilket innebär att om man vill reglera när i framtiden som 
någonting ska företas får detta ske i ett aktieägaravtal. Dessutom, vid en 
högre reglering av röstmajoriteten i bolagsordningen kan flera aktieägare få 
en vetoroll, medan aktieägaravtal är tydligare om parterna avser att endast 
en viss aktieägare ska ha vetorätt. Däremot stoppar aldrig ett aktieägaravtal 
vad som faktiskt beslutas på bolagsstämman vilket gör bolagsordningen till 
ett säkrare alternativ. Vilket styrningsverktyg som används beror slutligen 
på situationen i det enskilda bolaget och ofta kan en kombination av ett 
förbehåll i både aktieägaravtal och bolagsordningen, en dubbelreglering, 
vara att föredra för att få bolagsstämmans starkare rättsverkan och 
aktieägaravtalets större regleringsfrihet.  
 
När det gäller styrelsen och dess beslut kan bolagsordningen föreskriva en 
högre röstmajoritet och ibland även en lindrigare röstmajoritet. Det är även 
möjligt att införa en reglering som ger ett visst aktieslag en rätt att få välja 
vissa styrelseledamöter och därmed få kontroll på vilka som sitter i 
styrelsen. Som påpekats ovan har inte organbindningar i aktieägaravtal 
någon verkan men regleringar kan kopplas till aktieägarna. Exempelvis kan 
avtalet föreskriva att ett aktieägarmöte ska ske innan ett styrelsemöte för att 
ge styrelsen direktiv.146 Möjligheterna till reglering liknar de som finns för 
bolagsstämman även om det bör påpekas att det förmodligen inte går att 
direkt anvisa styrelseledamöter och VD i ett aktieägaravtal. I doktrinen har 
det nämligen påpekats att dessa organledamöter, till skillnad från aktieägare, 
har en plikt gentemot bolaget att agera för bolagets bästa. I vissa 
beslutssituationer kan denna plikt förmodligen befria organledamöter från 
sanktioner på grund av eventuella avtalsbrott.147 Förutom dessa 
aktörsbindningar grundar sig valet av styrningsverktyg på liknande 
överväganden som redan nämnts ovan angående bolagsstämman.  
                                                
146 Lehrberg 2015, s. 138. 
147 Arvidsson 2010, Aktieägaravtalet och dess rättsverkningar, s. 63 ff., Ramberg 2011, s. 
42 f., Sjöman 2008, s. 68, Stattin och Svernlöv 2013, s. 50 ff.  
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6.4 Särskilt om syftet att kontrollera 
ägarkretsen 
I ABL finns principen om aktiers fria överlåtbarhet. Denna princip kan 
frångås i bolagsordningen genom att införa olika förbehåll; samtycke, 
förköp och hembud. I aktieägaravtal är möjligheterna betydligt större vilket 
innebär att andra typer av regleringar, som utköps-, drag-along och tag-
along klausuler, bara kan regleras i aktieägaravtal och inte i 
bolagsordningen. Aktieägarna är således utlämnade till att använda 
aktieägaravtalet i dessa fall. De vanligaste överlåtelseregleringarna kommer 
att behandlas mer i detalj nedan.   
 
Ett samtyckesförbehåll i bolagsordningen innebär att en aktieägare måste ha 
bolagets samtycke för att få överlåta aktier. En överlåtelse utan samtycke är 
ogiltig. Detta förbehåll kan endast användas vid överlåtelser som köp, byte 
och gåva och alltså inte vid andra fång. Ett samtyckesförbehåll i ett 
aktieägaravtal kan utformas utan nämnda föreskrifter och dess enda riktiga 
begränsning är risken för jämkning enligt 36 § AvtL. Vidare kan en 
samtyckesklausul i ett aktieägaravtal föreskriva att aktieägarna ska 
samtycke, istället för ett bolagsorgan. Om aktieägarna verkligen vill 
säkerställa att ägarkretsen hålls intakt eller i vart fall inte utökas är 
förmodligen en dubbelreglering i både aktieägaravtalet och bolagsordningen 
att föredra. På detta sätt kan de vanligaste överlåtelserna täckas av 
bolagsordningen som även binder godtroende tredje man om en överlåtelse 
mot förmodan skulle ske i strid mot förbehållet. Övriga överlåtelseformer 
kan därefter täckas in med ett aktieägaravtal som visserligen inte gäller mot 
tredje man men som tack vare dess sanktioner ändå kan få eftersträvad 
effekt. Det ska påpekas att exempelvis äganderättsövergångar som 
bodelning och arv inte bör regleras med ett samtyckesförbehåll. Att aktier 
övergår genom arv eller bodelning är rimligen svårt för en aktieägare att 
hindra vilket innebär att regleringen i dessa fall oundvikligen leder till ett 
avtalsbrott. 
 
Ett förköpsförbehåll i bolagsordningen begränsas också till att endast gälla 
överlåtelserna köp, byte och gåva. Om aktieägare även vill att andra fång 
ska omfattas får detta regleras i aktieägaravtalet. Istället för att reglera arv 
eller bodelning med ett samtyckesförbehåll är det lämpligare att reglera 
dessa äganderättsövergångar med ett förköpsförbehåll. En fördel med ett 
förköpsförbehåll i bolagsordningen är, precis som vid samtycke, att en 
överlåtelse i strid mot förköpsförbehållet är ogiltigt även mot godtroende 
tredje man. Bolagsordningens förbehåll riktar sig till andra aktieägare i 
bolaget och liknar på detta sätt en reglering i aktieägaravtal. Även i detta fall 
är förmodligen en kombination av ett förbehåll i både aktieägaravtal och 
bolagsordningen, en dubbelreglering, att föredra för att täcka in alla 
önskvärda situationer. 
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Ett hembudsförbehåll i bolagsordningen har den uppenbara fördelen att den 
binder tredje man som förvärvat aktier. Fördelen med detta förbehåll är 
också att det kan täcka in alla former av äganderättsövergångar och på detta 
sätt ge ett mer heltäckande skydd mot ovälkomna äganderättsövergångar. 
Som utgångspunkt kan avtal inte binda tredje man som inte är part och 
därmed får inte hembudsförbehåll i aktieägaravtal någon verkan. Att 
hembudsförbehåll inte kan tas in med verkan i aktieägaravtal har stöd i 
doktrin.148  Således finns det ingen anledning till att införa ett 
hembudsförbehåll i aktieägaravtalet utan denna reglering bör alltid ske i 
bolagsordningen.  
6.4.1 Överlåtelsebegränsningar i aktieägaravtal 
och verkan mot tredje man 
En överlåtelsebegränsning i ett aktieägaravtal om att part inte ska överlåta 
aktier utan att först erbjuda övriga parter förköp är en obligationsrättslig 
rättighet. En reglering i avtal på detta sätt gäller således endast mellan 
parterna och har traditionellt inte ansetts kunna göras gällande mot 
förvärvare, även om denne haft kännedom om begränsningen. På senare tid 
har flera röster höjts om att sådana obligationsrättsliga rättigheter i vissa 
situationer skulle kunna få sakrättsliga verkningar och därmed kunna binda 
tredje man.  Dessa situationer aktualiseras om det finns en ondtroende 
förvärvare, med vetskap om att aktieägaren avyttrar aktier i strid med ett 
aktieägaravtal, som därmed inte skulle göra ett giltigt förvärv.149  
 
Enligt Kansmark och Roos är det fortfarande helt klart att den som förvärvar 
aktier i god tro, beträffande frånvaron av aktieägaravtalsrättsliga 
överlåtelsebegränsningar, gör ett giltigt förvärv och inte kan frånvinnas 
aktierna. De ställer däremot in sig med övrig doktrin gällande att ondtroende 
förvärvare kan bli bunden av överlåtelsebegränsningarna och därmed inte 
gör ett giltigt förvärv.150 Sjöman är dock tydlig med att detta inte ska tolkas 
som någon allmän princip utan snarare att det under vissa omständigheter 
ger skydd mot en ondtroende förvärvare. Han fortsätter med att påtala att 
när det kommer till rena överlåtelseförbud är det oklart vad som gäller men 
däremot skulle förköp kunna inrymmas i undantaget. Rättsläget bedöms 
dock, utan ett tillräckligt underlag i rättspraxis, som alltför oklart för att 
kunna dra några säkra slutsatser. Han påpekar avslutningsvis också på att 
avsikten med aktieägaravtalets överlåtelsebegränsningar kan få en 
avgörande betydelse. Om parterna inte ens har ansett att en överlåtelse ska 
vara absolut förbjuden utan att vitesklausulen snarare är att betrakta som ett 
”pris” för den som vill överlåta aktier till andra än avtalsparterna bör nog 
köparen kunna göra ett giltigt förvärv.151 I en nyskriven artikel påpekar 
Sjöman att saken handlar om vad som värdesätts mest av 
                                                
148 Arvidsson 2010, s. 155, Kristiansson och Skog 2002, s. 14. 
149 Arvidsson 2010, s. 313 f., Sandström 2015, s. 87, Sjöman 2013, s. 62 ff., Stattin och 
Svernlöv 2013, s. 59, Svernlöv och Westin, s. 6. 
150 Kansmark och Roos 1994, s. 30. 
151 Sjöman 2004, s. 851 f., Sjöman 2013, s. 62 ff. 
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omsättningsintresset för aktier och intresset för skyddet för rättigheten. 
Frågan blir om omsättningsintresset i dessa situationer ska få ge vika och 
även om Sjöman uttrycker en stor osäkerhet påtalar han att HD i några fall 
funnit att obligatoriska rättigheter ska ge verkan mot tredje man om denne 
har vetskap om rättigheten.152 Lindskog å andra sidan är en av få som 
numera uttryckt sig att hålla på den traditionella synen och menar därmed att 
ond tro inte spelar någon roll och att en sådan ordning skapar tydlighet.153  
 
Vidare råder det också osäkerhet om en aktieförvärvare undantagslöst ska 
införas i aktieboken då styrelsen har rätt att vägra införing om det är, som 
Sjöman skriver, ”… uppenbart att den formella legitimationen inte 
motsvaras av materiell rätt”154. Om styrelsen på detta sätt kan neka 
införning och således ge överlåtelsebegränsningar i aktieägaravtal 
bolagsrättslig verkan är mycket oklart och inte särskilt uppmärksammat i 
doktrin. Sjöman påpekar också, med hänvisning till Hellner, att bara för att 
litteraturen pekar åt samma håll i en fråga som är osäker, är det inte 
tillräckligt för att påverka rättsläget. Dock instämmer Sjöman i att resultatet 
blir rimligare om detta är rättsläget, även om rättsläget därmed inte per 
automatik ändras.155 På grund av den rådande osäkerheten på området 
gällande utökade rättsverkningar för aktieägaravtal bör avtal utformas så att 
tredje man försvåras tillgång till aktierna. Det kan innebära att det finns en 
lösningsklausul även i bolagsordning eller ett depositionskrav av 
aktiebreven.156  
 
Att ett aktieägaravtal således kan ha verkan mot ondtroende tredje man 
verkar vara alltför osäkert för att kunna utgå ifrån. Dessutom är det osäkert 
vilka överlåtelsebindningar som kan få verkan och den enda som doktrinen 
är överens om är förköpsregleringar. Att bedömningen måste utgå ifrån vad 
aktieägarna tänkt med avtalet är troligt, och om aktieägarna inte tänkt att 
regleringen ska fungera som ett absolut förbud så ska det inte heller vara 
det. Jag tycker att en lämplig ordning vore att aktieägaravtalet får verkan 
mot tredje man i situationer där det är uppenbart och bevisat att förvärvaren 
var i ond tro. I dessa situationer finns det inga starka skäl till att inte erkänna 
denna verkan. Däremot i tveksamma fall bör huvudregeln gälla om att avtal 
endast binder parterna. Som påpekat går inte alltid rimlighet och gällande 
rätt hand i hand men HD har ju i några fall erkänt tredjemansverkan för 
vissa obligatoriska rättigheter. Trots detta är rättsläget fortfarande osäkert. 
Följaktligen bör aktieägare inte anta att aktieägaravtal kan ha denna verkan 
och de bör istället använda bolagsordningens överlåtelseförbehåll om de vill 
binda tredje man. Vidare bör aktieägare definitivt försvåra för en förvärvare 
att komma åt aktierna. Förmodligen är aktiebreven redan deponerade som 
säkerhet mot vitesklausuler vilket ger ett visst skydd mot detta.  
 
 
                                                
152 Sjöman 2015, s. 833 f. 
153 Lindskog 2011, s. 287. 
154 Sjöman 2004, s. 852. 
155 Sjöman 2004, s. 852, Sjöman 2013, s. 66 f. 
156 Kansmark och Roos 1994, s. 30, Stattin och Svernlöv 2013, s. 59. 
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6.4.2 Ny aktieägare och tillträde av 
aktieägaravtal 
I ägarledda bolag är som bekant kontroll över ägarkretsen en mycket viktig 
faktor. Till skillnad från bolagsordningens regleringar påverkas 
aktieägaravtalet om aktieägare byts ut. I regel förekommer sällan 
ägarförändringar i ägarledda bolag men om det väl sker är det avgörande att 
den nya ägaren tillträder aktieägaravtalet så att en effektiv styrning kan 
fortgå.  
 
En ny aktieägare blir inte automatiskt part i ett aktieägaravtal och är i regel 
inte bunden av de regleringar som finns i aktieägaravtalet. Avtalet binder 
endast avtalsparterna och den nya aktieägaren kan inte heller kräva att bli 
part i avtalet utan det är upp till avtalsparterna. Ramberg påpekar att det i 
praktiken kan finnas en möjlighet för den nya aktieägaren att förvärva även 
avtalsrättigheterna enligt allmänna fordringsrättsliga regler om 
borgenärsväxling, men oftast har en avtalsparts rättigheter och skyldigheter 
ett så nära samband att det inte är möjligt att överlåta rättigheterna utan 
övriga parters medgivande.157 Möjligheten gällande borgenärsväxling inom 
ett borgenärs- och gäldenärsförhållande utgår ifrån att borgenären, den som 
har rättigheterna, kan bytas ut utan att gäldenären har någon rätt att invända. 
Eftersom aktieägaravtal vanligen är ömsesidigt förpliktigande avtal bör 
denna möjlighet vara relativt liten. Framför allt i ägarledda bolag, där ägarna 
samarbetar tätt och arbetar tillsammans på daglig basis, bör förvärvare alltid 
försäkra sig om att denne har övriga aktieägares medgivande. Det finns 
ingen större anledning att vara part i ett avtal i ett ägarlett bolag om övriga 
parter inte har samtyckt till upplägget.  
 
När den nya aktieägaren ska få en roll i bolaget och aktieägaravtalet är det 
viktigt för de kvarvarande parterna att ange om den nya aktieägaren rakt av 
ska gå in i den förra aktieägarens roll eller få en ny roll. Ofta kan parterna 
vilja ändra så att den nya parten inte får sådana fördelar som den förra 
aktieägaren haft.158 Stattin och Svernlöv presenterar två olika sätt att få 
förvärvaren att tillträda aktieägaravtalet. Ett alternativ är att aktieägaravtalet 
innehåller en bestämmelse som föreskriver att den nya aktieägaren ska ingå 
i avtalet, ibland oavsett hur förvärvet skett. Ett annat alternativ är att 
aktieägaravtalet innehåller en bestämmelse som föreskriver att en part inte 
får överlåta aktier om denne inte samtidigt försäkrar att den nya aktieägaren 
inträder i avtalet. Inga av dessa alternativ är optimala.159  
 
När det gäller det första alternativet kan, som påpekats tidigare, 
aktieägaravtal i regel inte binda tredje man och denne kan alltså inte tvingas 
gå med i ett aktieägaravtal. Dock påpekar Stattin och Svernlöv att det går att 
                                                
157 Ramberg 2011, s. 61. 
158 Ibid, s. 61. 
159 Stattin och Svernlöv 2013, s. 61. 
   55  
avtala om att en avliden bolagsmans rättsinnehavare kan inträda i ett 
aktieägaravtal. Detta då aktieägaravtal betraktas som ett enkelt bolag.160 
Sjöman håller med om att en förvärvare kan bli bunden av ett aktieägaravtal 
vid en universalsuccession.161 Sandström instämmer i att make eller arvinge 
blir bunden av ett aktieägaravtal om denne övertar aktierna i samband med 
arvsskifte eller bodelning.162 Dotevall motsätter sig att den som förvärvar 
aktierna genom ett familjerättsligt fång blir bunden av ett aktieägaravtal 
även om denne kände till avtalet.163 Ramberg håller med Dotevall och 
påpekar att en make som överkommit aktierna genom bodelning inte är 
skyldig att tillträda aktieägaravtalet.164  
 
Det är oklart hur författarna motiverar tillträde och möjligen lutar de sig mot 
principerna vid borgenärsväxling vilka oftast inte kan appliceras. Vad som 
gäller vid arv verkar oklart men visst stöd finns för att i alla fall 
universalsuccessioner binder den nya aktieägaren. Om aktieägarna vill att de 
nya aktieägarna ska ingå i avtalet i arvsituationer och familjerättsliga fång är 
det en god idé att låta dessa personer vara part i avtalet redan innan 
situationen uppkommer eftersom de därmed definitivt är bundna. Om 
aktieägarna å andra sidan vill förhindra att aktierna övergår till dessa 
personer bör ett hembudsförbehåll tas in i bolagsordningen som täcker detta. 
I aktieägaravtalet kan också intas en reglering som föreskriver att varje 
aktieägare ska se till att aktierna är enskild egendom för att undvika att de 
byter ägare genom bodelning. En sådan reglering bör kombineras med ett 
avtalsvite som drabbar part som inte tillsett att aktierna blivit enskild 
egendom.165  Det är alltså verkningslöst att skriva in i aktieägaravtalet att 
nya aktieägare automatiskt tillträder avtalet om inte den tilltänkta personen 
också är part i avtalet. Förutom möjligen i vissa speciella fall vid arv. Ett 
problem med Stattin och Svernlövs andra alternativ, där avtalspart ska se till 
att en ny aktieägare ska tillträda avtalet, är att sådana bestämmelser endast 
fungerar vid planerade överlåtelser och inte andra äganderättsövergångar. 
 
Sjöman föreskriver ett annat upplägg för att säkerställa att den nya 
aktieägaren tillträder aktieägaravtalet. För det första krävs det att samtliga 
aktieägare är parter i ett aktieägaravtal. Samtidigt ska det finnas ett 
samtyckesförbehåll i bolagsordningen som stadgar att samtycke till 
aktieöverlåtelse endast får ske om den tilltänkte förvärvaren utfäster att 
omedelbart inträda i aktieägaravtalet i överlåtarens ställe. 
Samtyckesförbehållet ska vidare stadga, om samtycke vägras, en anvisning 
av annan förvärvare och förvärvaren ska vara någon som utfäster att 
omedelbart inträda i aktieägaravtalet. Då samtyckesförbehållet gäller mot 
tredje man och överlåtelse i strid med förbehållet är ogiltig uppnås härmed 
ett indirekt sakrättsligt skydd. Problemet med detta upplägg är att endast de 
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vanligaste överlåtelserna kan träffas av ett samtyckesförbehåll och Sjöman 
påpekar också att Bolagsverket kan vara tveksamma till registrering.166 Inte 
heller detta alternativ ger ett fullgott skydd. Det fungerar på samma sätt som 
Stattin och Svernlövs förslag genom att aktieägarna genom bolagsordningen 
eller aktieägaravtalet på olika sätt ska tillse att den nya aktieägaren tillträder 
aktieägaravtalet. Sjömans förslag är också praktiskt osäkert då Bolagsverket 
kan vägra registrering, förmodligen på grund av att aktieägaravtalet används 
aktivt i bolagsordningen. Som påpekats i avsnitt 4.4 är det högst osäkert om 
aktieägaravtal kan användas i bolagsordningen annat än upplysningsvis. 
Dessutom, även om Bolagsverket godkänner och registrering sker betyder ju 
inte detta att regleringen är giltig. Dock kan ju de nuvarande aktieägarna 
välja att följa den men vad händer om den nya aktieägaren klandrar 
förbehållet? Denna osäkerhet gör nog att en reglering i aktieägaravtal likt 
Stattin och Svernlövs andra alternativ är att föredra.   
6.5 Sammanfattning av slutsatser 
Utifrån aktieägare i det ägarledda bolagets perspektiv har detta kapitel berört 
olika aspekter som dessa aktieägare bör ta hänsyn till vid utformningen av 
styrningsverktygen. När det kommer till beslutsfattande i bolag kan det 
ibland vara tillräckligt med en reglering i antingen aktieägaravtalet eller 
bolagsordningen men för att vara på den säkra sidan kan en reglering i båda 
styrningsverktygen vara att förorda. Gällande regleringarna med syfte att 
skydda ägarkretsen är förmodligen en reglering i både aktieägaravtal och 
bolagsordningen i regel att föredra. Detta för att få bolagsordningens 
starkare skydd men samtidigt kunna inräkna fler situationer med hjälp av en 
aktieägaravtalsreglering. Att aktieägaravtal ibland skulle kunna binda tredje 
man är alltför oklart och det eventuella användningsområdet är mycket 
snävt. Rimligen skulle vissa situationer kunna binda tredje man men det är 
inget som avtalsparter kan räkna med. Att på olika sätt förhindra att aktierna 
kommer i tredje mans händer är ett bättre alternativ.  
 
Till skillnad från bolagsordningen uppkommer ett problem då nya 
aktieägare inte automatiskt tillträder aktieägaravtalet. Det verkar inte finnas 
någon perfekt reglering för detta och denna svaghet bör aktieägarna ha i 
åtanke. Om aktieägarna finner det troligt att en släkting eller dylikt kan 
komma att behöva tillträda avtalet vid någons frånfälle och parterna inte har 
något emot detta kan denna person tas in i avtalet redan innan denne blir 
aktieägare. På så sätt kan personen bli bunden av avtalet och därmed ha en 
skyldighet att ingå som fullvärdig part i avtalet när denna förvärvar aktierna.  
 
Det ska slutligen också påpekas att styrningsverktygen inte bör utformas så 
att flera överlåtelsebegränsningsregleringar går emot varandra. Detta gäller 
både inbördes, alltså inom aktieägaravtalet eller bolagsordningen, men 
också mellan styrningsverktygen. Att innehållskollisioner mellan verktygen 
uppkommer är inte ovanligt och diskuteras mer ingående nedan.  
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7 Innehållskollisioner mellan 
styrningsverktygen 
7.1 Inledning 
Ovan har illustrerats att både bolagsordningen och ett aktieägaravtal bör 
användas för att på ett eftersträvat sätt styra bolaget och skydda ägarkretsen. 
Eftersom det finns olika fördelar med att ha överlåtelsebegränsningar i 
bolagsordningen respektive aktieägaravtalet återfinns de ofta i båda 
styrningsverktygen vilket medför uppenbara risker för kollisioner dem 
emellan. Givetvis går det att undvika dessa kollisioner genom att villkora 
överlåtelsebegränsningarna i ett aktieägaravtal till att inte gälla om reglering 
finns i bolagsordningen eller genom att inte reglera överlåtelsebegränsningar 
av samma slag i båda styrningsverktygen. Om aktieägarna verkligen vill 
vara på den säkra sidan kan de hålla sig till ett styrningsverktyg.167 Dessa 
olika alternativ är, som ovan presenterats, inte alltid eftersträvansvärda då 
det kan vara nödvändigt att ha samma typ av överlåtelsebegränsning i både 
aktieägaravtalet och bolagsordningen för att få ett heltäckande skydd. 
Önskvärdheten i att reglera samma typer av överlåtelsebegränsningar i båda 
styrningsverktygen är därmed som gjort för att aktualisera 
innehållskollisioner dem emellan.  
7.2 Innehållskollision och tolkning 
Stattin och Svernlöv presenterar en enkel lösning för innehållskollisioner 
mellan aktieägaravtalet och bolagsordningen. För att undvika kollisioner 
kan aktieägaravtalet reglera vilken regelordning som ska ha 
tolkningsföreträde. I brist på en tolkningsregel är läget däremot mera oklart. 
Bolagsordningen bör i alla fall tolkas autonomt och rimligen bör detsamma 
gälla aktieägaravtalet då parternas syfte med avtalet är att komplettera 
bolagsordningen.168 Westin påpekar att avtalet inte ska behöva ange sitt 
företräde framför bolagsordningen uttryckligen, då detta nästan alltid måste 
kunna tolkas in i avtalet. Anledningen till att det finns särskilda 
avtalsbestämmelser är ju rimligen för att bolagsordningen inte räcker till.169  
 
Arvidsson är inne på samma linje som övriga i att första steget vid en 
innehållskollision är att studera vad som stadgas i aktieägaravtalet. Ur 
avtalsinnehållet kan då antingen utläsas att bolagsordningen ges företräde 
framför aktieägaravtalet eller vice versa. Om aktieägaravtalet innehåller 
uppgift om att det har företräde framför bolagsordningen så gäller detta 
givetvis endast mellan parterna och innebär att parterna bestämt att de ska 
avstå ifrån att göra gällande vissa rättigheter ur bolagsordningen. För att 
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avgöra avtalsinnehållet krävs avtalstolkning och Arvidsson rekommenderar 
att ta ställning till denna tolkningsfråga i själva aktieägaravtalet.170 Om 
tolkningsresultatet medför att bolagsordningen ska gå före avtalet 
uppkommer inga problem då det endast betyder att det aldrig är ett 
avtalsbrott att göra gällande överlåtelsebegränsningar i bolagsordningen. 
Däremot om avtalet i vissa fall ska gå före bolagsordningen uppkommer 
frågor kring möjligheten att åstadkomma detta med bindande verkan och 
vilka rättsverkningarna i så fall blir.171  
 
Det är förmodligen inget större problem med den inledande tolkningen av 
styrningsverktygen. Om exempelvis aktieägaravtalet ska gå före 
bolagsordningen i vissa situationer är detta i regel explicit utskrivet. 
Dessutom, i linje med Westins åsikt, bör det även utan en uttrycklig 
föreskrift gå att tolka in att aktieägaravtalet ska gå före bolagsordningen, för 
annars försvinner ju själva syftet med regleringen i avtalet. Ytterligare, 
eftersom aktieägaravtal endast gäller mellan parterna kan de alltid i det 
enskilda fallet bestämma vilket verktyg som ska ha företräde, något som 
visserligen förutsätter att de kan komma överens. Nedan diskuteras de 
situationer då det finns en reglering i ett aktieägaravtal som syftar till att 
inskränka ett överlåtelseförbehåll i bolagsordningen.     
7.2.1 Hembudsförbehåll 
Om ett hembudsförbehåll skulle ställa till problem vid en aktieöverlåtelse, 
på grund av uppkommen tvist om lösningsrätt eller lösningsbeloppets 
storlek, kan effekterna bli betydande och vanligen försäkrar sig köparen och 
säljaren om att samtliga lösningsberättigade har valt att avstå från sin rätt 
innan en överlåtelse sker. Det är också så att om aktieägaravtalet har en 
förköpsbestämmelse, som säljaren har beaktat men som ingen 
förköpsberättigad har använt, anses normalt de förköpsberättigade även ha 
avstått från en lösningsrätt enligt bolagsordningen. Enligt Sjöman råder det 
en enighet i litteraturen om att ett avstående från lösningsrätt kan ske med 
bindande verkan. Det finns dock inte något refererat överrättsavgörande som 
berör frågan. Däremot hänvisar han till ett äldre skiljedomsavgörande där 
utfallet pekade på att det är möjligt att med bindande verkan i förväg, 
sannolikt också generellt, att avstå från lösningsrätten.172 Med bindande 
verkan innebär här att en aktieägare som gått med på att avstå från 
lösningsrätten i avtal därefter inte kan åberopa den vilket innebär att 
avtalsinnehållet därmed får verkan aktiebolagsrättsligt. Sjöman frågar sig 
vidare om en förvärvare av aktier är skyldig att enligt 4 kap. 30 § ABL 
hembjuda aktierna genom en anmälan till styrelsen i fall då samtliga 
lösningsberättigade har avstått. Sjöman påtalar att det inte kan vara 
meningen att hembud ska ske i dessa situationer, särskilt då förbehållets 
grundläggande syfte är att ge aktieägarna en möjlighet att undvika oönskade 
ägarförändringar. Om samtliga har avstått bör en aktieägare i sådana fall 
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kunna strunta i att hembjuda aktierna och istället begära att bli införd i 
aktieboken.173   
 
Arvidsson håller med Sjöman om att det saknas skäl till att inskränka 
avtalsfriheten, även om det inte i varje fall är så att den som avstått sin rätt 
förlorar rätten till inlösen.174 Arvidsson frågar sig vad som händer om det 
finns ett hembudsförbehåll i bolagsordningen samtidigt som samtliga 
aktieägare är parter i ett aktieägaravtal som ger rätt för aktieägare att 
överlåta aktier till familjemedlemmar utan rätt för övriga att använda 
hembudsförbehållet. I dessa situationer anser Arvidsson att en uppdelning 
mellan om förvärvaren är part i avtalet eller ej ska göras. Om förvärvaren är 
part uppkommer kollisioner mellan samma rättssubjekt då förvärvaren har 
en skyldighet att överlåta aktierna enligt hembudsförbehållet samtidigt som 
denne har en rätt mot övriga aktieägare som inte ska göra 
hembudsförbehållet gällande. På grund av detta anses lösningsrätten vara 
eliminerad och kan inte göras gällande av någon part vilket ger 
aktieägaravtalsbestämmelsen indirekta aktiebolagsrättsliga verkningar. 
Arvidsson påpekar nämligen att styrelsen rimligen måste vara skyldig att 
införa förvärvaren i aktieboken även om hembudsbestämmelsen inte 
används. Däremot uppkommer frågan om det är möjligt att med bindande 
verkan avstå från rättigheter till inlösen enligt hembudsförbehåll. Arvidsson 
påpekar att det är långt ifrån klarlagt men att ingenting talar för att det inte 
skulle vara möjligt.175 Arvidsson går inte vidare med vad det innebär om 
förvärvaren inte är part i avtalet men förmodligen anser han inte att 
lösningsrätten elimineras i dessa fall.  
 
Enligt Lindskog bör avtal om att avstå från inlösen enligt ett 
hembudsförbehåll gälla även mot förvärvare som inte är part i avtalet. Helt 
säker är han däremot inte och påpekar att i Arvidssons exempel, där 
familjemedlemmar undgår förbehållet, kan det vara oklart vilka som 
innefattas vid avtalets ingående eftersom familjen kan utvidgas med 
nyfödda och ingifta. Vidare instämmer Lindskog i min tolkning av 
Arvidssons kommentar om att ett hembudsavstående endast kan åberopas av 
den som är part i avtalet.176 
 
Eftersom hembudsförbehåll styr förhållandet mellan olika aktieägare 
aktualiseras inte den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen i dessa 
situationer. Då regleringarna i aktieägaravtal konkret kopplas till förbehållen 
i ABL aktualiseras dock den avtalsrättsliga separationsprincipen. Denna 
föreskriver dock att regleringar som kan införas i bolagsordningen omfattas 
av avtalsfriheten. Doktrinen är relativt överens om att begränsningar i 
aktieägaravtal kan eliminera rätten att använda lösningsrätten som kommer 
med hembudsförbehållet. I alla fall så länge alla aktieägare är part i avtalet 
och förvärvaren också är part i avtalet. Det verkar inte finnas några skäl till 
att inte acceptera en sådan ordning då förbehållen i bolagsordningen främst 
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är till för aktieägarna. Däremot ska det fortfarande påpekas att rättsläget på 
ingalunda sett är klarlagt.  
 
Vidare, när det kommer till förvärvare som inte är part i aktieägaravtalet 
präglas rättsläget av ytterligare osäkerhet. Sjöman beaktar inte denna 
situation utan jag uppfattar det som att han utgår ifrån att förvärvaren är part 
i avtalet. Dessutom aktualiseras Arvidssons argument kring rättens 
rationalitet vid dessa innehållskollisioner då ett rättssubjekt inte både kan ha 
och inte ha samma rättsliga position mot ett annat rättssubjekt samtidigt. En 
aktieägare kan således inte både ha en rätt till inlösen via hembud och inte 
ha en rätt till inlösen via hembud mot samma rättsubjekt. Däremot i en 
hembudssituation där förvärvaren inte är part i aktieägaravtalet uppkommer 
inte denna kollision och det kan vara en förklaring till varför man bör skilja 
situationerna åt. Det kan också diskuteras hur ett förhandsavstående från ett 
hembudsförbehåll påverkas av att det inte går att veta vem förvärvaren är, 
som i familjeexemplet ovan. Tidsaspekten kan också påverka. Om det inte 
går att veta vem förvärvaren är och bestämmelsen kan aktualiseras flera år 
fram i tiden är osäkerheten så pass stor att förhandsavståendets giltighet kan 
ifrågasättas. Å andra sidan handlar det om kommersiella förhållanden där 
avtalsfrihet råder och var och en bör vara ansvarig för sina handlingar. 
 
Om det är helt klart vem förvärvaren är när parterna väljer att avstå, och då 
lösningsrätten tillkommer aktieägarna, bör det inte finnas något hinder från 
att förhandsavstå och därmed eliminera lösningsrätten. Som NJA 2011 s. 
429 illustrerat kan det dock alltid finnas andra ändamål bakom regleringen 
som avstyrker ett förhandsavstående.    
7.2.2 Samtyckesförbehåll 
När det kommer till ett samtyckesförbehåll finns det andra aspekter att ta 
hänsyn till än vid ett hembudsförbehåll. I ett samtyckesförbehåll är det 
bolaget som är part och i ABL finns en ogiltighetssanktion kopplat till 
förbehållet. Det förstnämnda innebär att aktieägare inte kan avstå från 
samtyckesrättigheten då den tillfaller bolaget.  Det sistnämnda skapar 
problem då ogiltighetssanktionen måste bortses ifrån för att möjliggöra ett 
förhandsavstående. Enligt Arvidsson är problemet inte främst att det finns 
en ogiltighetssanktion utan istället att ett förhandsavstående kan 
underminera syftet med förbehållet vilket är att skydda aktieägarintressen. 
Arvidsson öppnar istället upp för att en restriktion angående 
samtyckesförbehållet istället kan omtolkas till att aktieägarna har en 
skyldighet att rösta för samtycke så länge som bolagsstämman är det 
beslutande organet i samtyckesförbehållet.177  
 
Lindskog håller inte med Arvidsson utan påpekar att det visserligen krävs 
samtycke från bolaget men det faktum att styrelsen hanterar frågan, genom 
att kalla till bolagsstämma eller själv besluta, endast är så som det blivit 
uttryckt i lagen. Lindskog uttrycker det som att styrelsen skulle kunna anses 
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som en legal gestor för samtliga aktieägare eftersom ägarfrågor principiellt 
sett inte har med bolaget att göra. Följaktligen är det främst av praktiska 
skäl som samtycket hanteras av styrelsen men frågan tillhör egentligen 
aktieägarna. Utifrån detta resonemang sluter sig Lindskog till att en 
begränsning i ett aktieägaravtal om att samtyckesförbehåll inte skall gälla 
för viss person skulle kunna få direkt aktiebolagsrättslig verkan. Vidare 
håller han med om att förhandsavståenden alltid kan omtolkas som 
röstbindningar och att det nog inte spelar någon roll om det är 
bolagsstämman eller styrelsen som ska samtycka.178  
 
Sjöman påpekar emellertid att det förmodligen endast finns ett begränsat 
utrymme för att i förtid ta ställning till samtyckesfrågor. Främst på grund av 
ogiltighetssanktionen och för att det finns särskilda regler om talan mot 
beslut att vägra eller ge samtycke. Begränsningen verkar ligga i att det 
endast med samtliga aktieägares samtycke finns en möjlighet till ett 
förhandsavstående.179  
 
För det första håller jag med Sjöman om att alla parter definitivt måste ingå 
i aktieägaravtalet för att ens kunna diskutera ett eventuellt möjligt 
avstående. Sen finns problematiken kring att det inte kommer på aktieägarna 
att besluta om samtycket. Jag håller med Arvidsson och Lindskog om att 
frågan tillkommer aktieägarna men eftersom ABL konstruerats på ett sätt 
där bolaget ska lämna samtycke kompliceras frågan. Även om Lindskogs 
resonemang är rimligt har jag svårt att se att aktieägarna helt ska kunna 
bortse från styrelsen i fall då dess samtycke krävs. Vidare uppkommer 
problem med ogiltighetssanktionen. Även om ogiltighetssanktionen är 
aktiebolagsrättslig i vid mening bör den betraktas som avtalsrättslig med 
Arvidssons syn på vad som är strikt aktiebolagsrättsligt. Eftersom det är 
denna syn på den aktiebolagsrättsliga separationsprincipen som jag har 
anammat måste rimligen denna syn följas genomgående. Detta innebär att 
ogiltighetssanktionen är en avtalsrättslig ogiltighet och som presenterats i 
2.3.3 är dessa ogiltigheter tvingande till sin natur och skär av avtalsfriheten. 
Då blir frågan istället om det finns tillräckliga anledningar att frångå en 
avtalsrättslig grundprincip i dessa fall. En anledning till att frångå principen 
är att samtyckesförbehållet och dess ogiltighetssanktion finns för 
aktieägarnas skull och aktieägarskyddsregler ligger vanligen inom 
avtalsfriheten. Å andra sidan är ogiltighetssanktionen kopplad till ett 
samtycke som bolaget, och inte aktieägarna, ske ge. Utan vidare stöd från 
någon annan rättskälla blir det problematiskt att med säkerhet uttala sig i 
denna fråga. En annan lösning är att aktieägaravtalsregleringen omtolkas, 
men även här är det osäkert kring i vilka fall omtolkning är möjlig och det 
bästa är förmodligen att aktieägarna istället utformar regleringen som en 
röstbindning.    
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7.2.3 Förköpsförbehåll 
Ett förköpsförbehåll tillkommer i regel aktieägare, till skillnad mot 
samtyckesförbehållet, men har även den en ogiltighetssanktion. Arvidsson 
anser dock inte att denna ogiltighetsregel är anledning nog för att inte tillåta 
möjligheten att avstå från förköpsrätten. Så länge samtliga som har rätt till 
förköp har avtalat om att avstå från rätten bör en överlåtelse anses som 
giltig. Dels därför att syftet bakom ogiltighetssanktionen är att skydda den 
förköpsberättigade kretsen, dels med tanke på den kommersiella kontexten 
som förhandsavståenden sker i. Detta är i så fall ytterligare ett fall då 
innehåll i aktieägaravtal kan få indirekta aktiebolagsrättsliga verkningar då 
förvärvaren ska ha rätt att bli införd som aktieägare i aktieboken.180  
 
Lindskog verkar stå på Arvidssons sida och påtalar att om samtliga 
aktieägare är part i ett aktieägaravtal, med ett förhandsavstående från 
förköpsförbehållet, bör inte ett oanmält sådant förvärv drabbas av 
ogiltighet.181 Även Ramberg instämmer i att det förmodligen är möjligt att 
frånsäga sig sin förköpsrätt i avtal.182 Sjöman påpekar att denna fråga inte 
berörs i förarbetena men han ger inget klart svar på hur han ser på frågan. 
Han påpekar att i en situation där alla förköpsberättigade har förklarat att de 
avstår från sin förköpsrätt i ett visst avseende vore det ”ett slag i luften” att 
då kräva att överlåtaren initierar en process om förköpserbjudande. Rätten 
har ju redan avståtts ifrån och situationen liknar mycket den vid ett 
hembudsförbehåll. Skillnaden som verkar göra Sjöman osäker är just att det 
finns en ogiltighetssanktion kopplad till överlåtelsen. Att det är möjligt att 
avstå i efterhand ser han däremot inga problem med.183  
 
Jag instämmer i att det verkar onödigt att förvärvaren ska behöva initiera en 
process för förköp när det redan står klart att alla förköpsberättigade har 
deklarerat att de inte vill använda förköpsmöjligheten. Här finns inte heller 
samma problem med att det är bolaget som ska besluta i frågan och därmed 
är ogiltighetssanktionen direkt kopplad till aktieägarna. Däremot är ju 
avtalsrättsliga ogiltigheter tvingande. Aktieägarna bör få bestämma i 
angelägenheter som endast gäller dem själva och därför bör de även kunna i 
förväg avstå från förköp vid specifika situationer så länge samtliga 
aktieägare är överens.  
7.3 Sammanfattning av slutsatser 
När det kommer till hur innehållskollisioner hanteras mellan de båda 
styrningsverktygen är således det första steget att undersöka om det är 
reglerat vilket verktyg som ska ha företräde. Detta kan endast regleras i 
aktieägaravtalet och om en reglering saknas krävs tolkningar vilket i min 
mening sällan borde ställa till besvär. Problemen med innehållskollisioner 
                                                
180 Arvidsson 2010 s. 313. 
181 Lindskog 2011, s. 281.  
182 Ramberg 2011, s. 101. 
183 Sjöman 2013, s. 146 f. 
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uppkommer endast i de fall aktieägaravtalet ska gå före bolagsordningen. 
Detta följer det tidigare mönstret i uppsatsen där problematik uppkommer 
när aktieägaravtal inkräktar på det aktiebolagsrättsliga området.  
 
Vid förhandsavståenden i aktieägaravtal gällande hembudsförbehåll är 
doktrin överens om att aktieägaravtal kan eliminera hembudsrätten om alla 
aktieägare och förvärvaren är part i avtalet. Även när det kommer till 
förköpsförbehållet är doktrin överens om att det krävs att samtliga 
aktieägare är part i avtalet. Att samtliga aktieägare ska vara part i avtalet är 
en rimlig premiss eftersom förbehållen är till för aktieägarna och om alla 
aktieägarna tydligt meddelat att de avstår ifrån sin rätt borde således detta 
eliminera rätten. Eftersom reglerna tydligt finns för aktieägarna bör risken 
för att en domstol ska agera likt NJA 2011 s. 429 vara låg. Problemet med 
ogiltighetssanktionen vid ett förköpsförbehåll finns men jag har svårt att se 
vad som motiverar dess upprätthållande om aktieägarna vill avtala bort den. 
Möjligen att det är en avtalsrättslig ogiltighetsregel som inte ska innefattas i 
avtalsfriheten.  
 
I de klara fallen där eliminering rimligen bör ske borde det inte heller bli 
något problem för förvärvaren att bli införd i aktieboken. Eftersom 
eliminering av inlösen och förköp då har skett finns det inget hinder för 
styrelsen att införa den nya aktieägaren. I ägarledda bolag är aktieägare 
också aktiva i styrelsen vilket betyder att de redan har koll på situationen 
och inte behöver göra någon ny bedömning.  
 
Vid samtyckesförbehåll finns en större problematik då det är bolaget som 
ska samtycka samtidigt som det finns en ogiltighetssanktion. Även om det 
kan finnas rimliga anledningar till att bortse från ogiltighetssanktionen är 
det största problemet att den är kopplad till ett samtycke som inte direkt 
tillfaller aktieägarna. Enligt min mening är det detta som skapar den största 
osäkerheten och rättsläget är för närvarande alltför oklart. En bättre lösning 
på problemet är istället att göra om förhandsavståendena till röstbindningar 
för att vara på den säkra sidan och ändå få samma effekt.  
 
Som påvisats finns det många oklarheter kring olika innehållskollisioner och 
så fort omständigheterna skiljer sig från den standardsituation som doktrin 
uppmålar blir osäkerheten mycket stor. Även om doktrin är överens om hur 
vissa situationer kan lösas bygger resonemangen snarare på överväganden 
om vad som är rimligt än på vad som går att utläsa som gällande rätt. 
Rättsläget på detta område får i fortsättningen också uppfattas som oklart 
även om det i vissa situationer finns rimliga lösningsförslag. 
   64  
8 Sammanfattande slutsatser 
Det övergripande syftet med denna uppsats har varit att undersöka 
förhållandet mellan bolagsordningen och aktieägaravtalet som 
styrningsverktyg i ägarledda aktiebolag. Detta har innefattat att besvara 
följande frågeställningar:  
 
• Vilka rättsverkningar har regleringar i bolagsordningen och 
aktieägaravtalet?  
• Hur kan bolagsordningen och aktieägaravtalet användas effektivt i 
ägarledda bolag? 
• Hur hanteras innehållskollisioner mellan bolagsordningen och 
aktieägaravtalet gällande begränsningar i överlåtelsefriheten? 
 
Vad gäller styrningsverktygens rättsverkningar har detta framför allt 
besvarats i kapitel 5 och framställningen har visat på följande. 
Bolagsordningen har starka rättsverkningar då det finns många regleringar i 
ABL som förhindrar bolagsorganen och organledamöter från att agera i strid 
med bolagsordningen. Till detta finns ett skadeståndsansvar och möjligheten 
att föra talan i domstol mot ett bolagsstämmobeslut som strider mot 
bolagsordningen. Bolagsordningens överlåtelseförbehåll har dessutom egna 
taleregler och ogiltighetsregler. Därtill ska styrelsen inte föra in nya 
aktieägare i aktieboken innan den kontrollerat att överlåtelseförbehållen 
följts. Sammanslaget innebär detta att aktieägarna kan förvänta sig att det 
som skrivs in i bolagsordningen också kommer att följas. Emellertid är det 
förmodligen aktieägarna som ska klandra ogiltigheter och om detta inte sker 
blir det svårare att avgöra hur ogiltiga regleringar ska behandlas.  
 
För aktieägaravtal är rättsläget ett annat. Att det finns en aktiebolagsrättslig 
separationsprincip råder det enighet om men inte dess omfång. Min 
bedömning är att den gäller i aktiebolagets inre rättsförhållande vilket 
innebär att avtalsrättsliga regleringar på det området aldrig har bolagsrättslig 
verkan. Utanför aktiebolagets inre rättsförhållande är rättsläget mer oklart. 
NJA 2011 s. 429 har fått ett betydande utrymme i uppsatsen, dels för att 
avgöra den aktiebolagsrättsliga separationsprincipens räckvidd, dels då 
avgörandet sannolikt även påverkat avtalsfriheten kring förhandsavståenden 
av tvångsinlösen. Hur aktiebolagsrätten kan inverka på avtalsfriheten har 
presenterats under det som Arvidsson kallar den avtalsrättsliga 
separationsprincipen. Utifrån dessa separationsprinciper har 
rättsverkningarna för olika besluts- och överlåtelsebindningar 
utkristalliserats. Aktörsbindningar är avtalsrättsligt bindande men har ej 
bolagsrättslig verkan. Organbindningar är över huvud taget inte bindande 
men kan omtolkas till aktörsbindningar och på så sätt bli avtalsrättsligt 
bindande. Överlåtelsebindningar har inget med de aktiebolagsrättsliga 
överlåtelseförbehållen att göra och därmed aktualiseras inte den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen. Stödet är dock brett för att de är 
avtalsrättsligt bindande. Överlag är rättsläget relativt klart gällande de 
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vanligaste aktieägaravtalsrättsliga regleringarna om röstbindningar och 
överlåtelsebegränsningar. Enskilda regleringar utanför den 
aktiebolagsrättsliga separationsprincipen, som förhandsavstående till 
tvångsinlösen, komplicerar rättsläget då det är oklart vad som gäller utanför 
aktiebolagets inre rättsförhållanden.  
 
Utifrån styrningsverktygens rättsverkningar och regleringsmöjligheter har 
därefter vissa rekommendationer kunnat utformas för hur verktygen kan 
användas effektivt i ägarledda bolag. Detta genomfördes i kapitel 6 och 
därmed har den andra frågeställningen besvarats. Syftet med 
styrningsverktygen i ägarledda bolag är framför allt att aktieägarna ska 
kunna justera maktförhållanden på olika sätt samt ha kontroll över 
ägarkretsen. Regleringar i bolagsordningen ger starkare rättsverkningar och 
ett skydd mot tredje man men begränsas av ABL:s föreskrifter. 
Aktieägaravtalets regleringar har inte denna begränsning men saknar 
bolagsrättslig verkan och på vissa områden är rättsverkningar oklara. Det 
finns oklarheter kring hur regleringar utanför aktiebolagets inre 
rättsförhållanden upprätthålls och avtalsparterna bör räkna med att det finns 
en risk för att sådana regleringar ej får tänkt effekt. Utifrån 
styrningsverktygens rättsverkningar och regleringsmöjligheter drogs 
slutsatsen att en reglering i båda styrningsverktygen i regel alltid är att 
föredra. Vid justeringar av beslutsfattandet i bolagsorganen ger 
aktieägaravtalet en större frihet att fördela makten medan bolagsordningen 
behövs för att motverka att beslut blir giltiga om part väljer att bryta mot 
aktieägaravtalet. Vid överlåtelseregleringar bör överlåtelseförbehållen i 
bolagsordningen användas då de har starkare rättsverkningar och skyddar 
mot tredje man medan aktieägaravtalet kan användas för att täcka in fler 
situationer än bolagsordningen.  
 
Möjligheten för ett aktieägaravtal att binda tredje man finns men rättsläget 
bedöms som för oklart för att aktieägarna ska kunna utgå ifrån att detta 
kommer att upprätthållas vid en domstolsprövning. Istället föreslås att 
aktieägarna hindrar att aktierna kommer i tredje mans hand. Ett annat 
problem som diskuterades i detta sammanhang var hur nya aktieägare ska 
tillträda ett aktieägaravtal. Bolagsordningen har ju den fördelen att den 
gäller oberoende av aktieägarbyten vilket alltså inte gäller för 
aktieägaravtalet. Genomgången av olika regleringsmöjligheter visade att det 
förmodligen inte finns någon perfekt reglering. Att det införs ett villkor i 
aktieägaravtalet om att den avyttrande aktieägaren ska säkerställa att den 
nya aktieägaren tar den förras plats är en fungerande lösning för planerade 
överlåtelser. Slutligen kommenterades att eftersom en reglering i båda 
styrningsverktygen i de flesta fall är att föredra kan det leda till 
innehållskollisioner styrningsverktygen emellan.  
 
Den tredje frågeställningen rörde hur innehållskollisioner mellan 
styrningsverktygen hanteras och detta besvarades i kapitel 7. Vad gäller 
dessa innehållskollisioner presenterades först ett tillvägagångssätt för att 
avgöra om innehållskollisioner skapar problem eller ej. I bästa fall 
innehåller aktieägaravtalet en reglering om vilket styrningsverktyg som ska 
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ha företräde vid kollision. Om inte krävs tolkning och det är egentligen bara 
om aktieägaravtalet ska gå före bolagsordningen som oklarheter uppstår. 
Gällande hembudsförbehåll finns en samstämmighet om att aktieägaravtal 
kan eliminera hembudsrätten om alla aktieägare och förvärvaren är part i 
avtalet. Det vill säga att förvärvare inte behöver hembjuda aktierna och att 
det inte heller finns någon sådan rätt. Även gällande förköpsförbehåll finns 
det i princip inget som tyder på att det inte skulle vara möjligt att genom 
aktieägaravtal eliminera rätten. Reglerna är ju till för aktieägarna och det är 
rimligt att de kan styra över dess tillämplighet. I dessa fall då eliminering 
skett borde styrelsen inte heller ha några problem att föra in den nya 
aktieägaren i aktieboken, särskilt då styrelsemedlemmar vanligen även är 
aktieägare och insatta i aktieägaravtalet. Samtyckesförbehållet renderar 
större oklarhet och aktieägarna bör justera dessa regleringar till 
röstbindningar för att säkerställa att eftersträvad effekt uppnås. Överlag 
gällande de tre överlåtelseförbehållen är rättsläget fortfarande osäkert och så 
fort omständigheterna skiljer sig från exempelsituationerna i doktrin kan 
inga klara slutsatser dras. Det finns i min mening många rimliga lösningar 
men det krävs ett domstolsavgörande eller ett förarbetsuttalande för att 
bekräfta rättsläget.  
 
Uppsatsen har syftat till att bringa klarhet gällande ovanstående 
frågeställningar. Detta har lyckats i den meningen att många relativt klara 
svar har påträffats kring framför allt aktieägaravtalets rättsverkningar och 
förhållande till bolagsordningen. Samtidigt har detta misslyckats i den 
mening att många frågor aktualiserats där det inte gått att finna ett klart svar. 
Detta osäkra rättsläge kommer med all sannolikhet att fortgå så länge det 
inte tillkommer något nytt genom lagstiftning eller rättspraxis. Även om det 
finns flera områden där osäkerhet råder har denna uppsats kommit en bra bit 
på vägen till en ökad klarhet gällande aktieägarnas viktigaste 
styrningsverktyg.  
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